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Wstep

Problem oceny ryzyka dotyczy wielu dziedzin zycia. Naukowcy zmagajg sie
z tym zagadnieniem m.in. poprzez tworzenie réznych modeli, ktérych celem jest
najwierniejsze odzwierciedlenie rzeczywistosci. Bardzo trudno jednak ujg¢ wszystkie
elementy w pewien matematyczny schemat. Kazdy model zawiera bowiem istotne
ograniczenia, zatozenia i jest jedynie zblizony do rzeczywistoSci.

W okresie globalnego kryzysu finansowego z 2008 roku '

ryzyko
w podejmowaniu decyzji w sferze finansoéw (w skali zaréwno mikro, jak i makro) stato
sie jednym z najwazniejszych problemoéw, z jakim badacze oraz inwestorzy musieli
sie skonfrontowag. Istotnym elementem globalnych rynkow finansowych jest poziom
ich rozwoju i stopieh skomplikowania. Fakt ten utrudnia petne zrozumienie dziatania
rynkéw kapitatowych i stworzenie modeli je opisujgcych. Z powodu trudnosci
z doktadnym zrozumieniem wszystkich proceséw ksztattujgcych rynek kapitatowy
nietatwo precyzyjnie ustali¢ przyczyny niepozgdanych zjawisk, a takze przygotowac
ewentualne programy naprawcze lub zabezpieczajgce uczestnikow rynkowych przed
powtdrzeniem sie kryzysu finansowego w przyszitosci.

Zjawisko kryzysu z 2008 roku?, ze wzgledu na swojg wielowatkowosé¢ oraz
szerokg skale, stanowito punkt wyjscia dla rozwazan podjetych przez autora
w niniejszej rozprawie. Przedmiotem pracy byto zbadanie tradycyjnych miar ryzyka
oraz alternatywnych instrumentow, ktéore mogg by¢ wykorzystane do oceny
potencjalnych zagrozen zwigzanych z ryzykiem kredytowym, z uwzglednieniem jako
tta analizy dekoniunktury na rynkach finansowych w Grecji, Hiszpanii i Portugalii®.

Jednym z gtéwnych elementow, ktory przyczynit sie do rozpowszechnienia
kryzysu z 2008 roku, byto niedocenienie roli oceny ryzyka. Inwestorzy przez wiele lat
osiggali ponadprzecietne dochody m.in. dzieki wykorzystywaniu produktow
strukturyzowanych?, ktérych rzeczywista warto$é byta bardzo czesto zawyzana.

Osiggane zyski okazaty sie niewspotmierne do zacigganego ryzyka.

LW literaturze najczesciej jako poczatek kryzysu podaje sie rok 2008. Jednak pierwsze silne
zatamanie na rynku kapitatowym mozna byto odczu¢ juz w 2007 r. [Kotodko 2010, s. 9; Orfowski
2010, s. 47].

% Rozréznia sie nastepujgce rodzaje kryzyséw (ze wzgledu na sektor): bankowy, finansowy,
gietdowy, gospodarczy, walutowy, zadtuzeniowy [Borcuch 2009; Adamczyk 2012, s. 15]. Kryzys
z 2008 roku z r6znym nasileniem miat wptyw na wszystkie powyzsze sektory.

3 Poczatkowo zamierzano przeanalizowa¢ wszystkie kraje z tzw. grupy PIGS (Portugalii, Wtoch,
Grecji oraz Hiszpanii). Zrezygnowano jednak z badan wioskiej gospodarki, jako tej najbardziej
rozwinietej i odstajgcej od pozostatej trojki, a dodatkowo nalezacej do grupy G7.

* Produkt strukturyzowany sktada sie zazwyczaj z wielu instrumentdw finansowych.



Wielu analitykbw rynkéw kapitatowych argumentowato, ze kryzysu z 2008
roku nie dato sie przewidzieC, a rynek kapitatowy dziatat sprawnie. Jednak Roubini
juz w 2006 roku ostrzegat reprezentantow Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego o nadchodzgcym kryzysie na rynku nieruchomosci oraz zblizajgcej sie
recesji. Przewidziat pozniej réwniez upadek duzych instytucji finansowych oraz
zmiany w strukturze wiasnosciowej i formie prawnej podmiotdw zwigzanych
z kryzysem finansowym. Ponadto twierdzit, ze kryzys rozprzestrzeni sie i problemem
bedzie deflacja, a nie inflacja [Roubini i Mihm 2011, s. 21-22]. Roubini jest jednym
z najbardziej znanych ekonomistéw, jednak nie jedynym, ktéry przewidziat kryzys.
W 2005 roku James Grant, ekspert w dziedzinie rynkow kapitatowych, wskazat na
btedng polityke banku centralnego Standéw Zjednoczonych, ktéra przyczynita sie do
stworzenia ,banki kredytowej” [Lazart, za: Roubini i Mihm 2011, s. 21]. Byly giéwny
ekonomista z Morgan Stanley Stephen Raoch wskazywat, ze Amerykanie ulegli
nadmiernej konsumpcji [Arends, za: Roubini i Mihm 2011, s. 22], co w konsekwencji
miato negatywne implikacje dla catej gospodarki. Przytoczone tu opinie wskazywaty
na zblizajgce sie niebezpieczenstwo i z pewnoscig wielu inwestoréw zapoznato sie
Z nimi.

Na szczegdlng uwage w czasie globalnego kryzysu zastugujg instytucje,
ktérych gtdwnym celem dziatalnosci jest ocena ryzyka. Agencje ratingowe, mimo
zdobytego doswiadczenia, nie potrafity dostrzec nadchodzgcego zagrozenia,
a poprzez swojg dziatalno$¢ niewatpliwie odegraty kluczowg i zarazem negatywng
role w globalnym kryzysie finansowym. Nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze agencje te
niejednokrotnie  btednie  wyceniaty ryzyko inwestowania w instrumenty
strukturyzowane, jednak ocena tych produktow byta tylko jednym z wielu obszarow
ich dziatalnosci. Agencje te od dziesiecioleci zajmowaty sie takze wyceng ryzyka
obligacji, w tym ryzyka obligacji skarbowych. Jednak rowniez i w tym przypadku
agencje ratingowe nie wykonaty wiasciwie swoich zadan.

Alternatywng i popularng miarg do wyceny ryzyka jest obserwacja ruchu cen
papierow dtuznych i badanie réznicy (z ang. spreadu) tychze cen w odniesieniu do
innych instrumentéw pochodzacych z tego samego sektora gospodarki lub regionu
geograficznego. Wyzsze ryzyko wptywa na wzrost rentownosci instrumentu
dtuznego i spadek jego ceny. Poniewaz na rynku obligacji istnieje wiele aktywnych

instytucji finansowych, instrument ten szybciej reaguje na zmiany w ryzyku niz



w przypadku agencji ratingowych, ktérych rynek zdominowany zostat przez trzy
podmioty.

Z analiz przeprowadzonych w rozprawie wynika, ze istnieje inna, bardziej
skuteczna metoda wyceny ryzyka —  wykorzystanie swapow ryzyka
niewyptacalnosci®. Ten instrument odegrat takze istotng, negatywng role w czasie
ostatniego kryzysu finansowego. Wykorzystanie jednak swapdéw w celach
informacyjnych, a nie spekulacyjnych ®, moze stanowié istotng warto$é dla
inwestorow.

Jedng z zalet swapdw w poréwnaniu z ocenami ryzyka dokonywanymi przez
agencje ratingowe jest krotszy czas niezbedny dla zweryfikowania ryzyka
zwigzanego z wykorzystaniem danego instrumentu diuznego ’. Swapy ryzyka
niewyptacalnosci, ze wzgledu na swojg specyfike, odzwierciedlajg wahania ryzyka
na biezgco®.

W niniejszej pracy zestawiono oceny ratingowe oraz swapy ryzyka
niewyptacalnosci®. Pominieto analize ryzyka wykorzystujaca ruchy cen i spreadéw.
Jak wynika z badan Miedzynarodowego Funduszu Walutowego [IMF 2013],

instrumenty pochodne sg lepsze w ocenie rynku niz analiza cen'®. Dodatkowo autor,

> 7 ang. credit default swap. W literaturze mozna spotka¢ wiele réznych tlumaczen tego
instrumentu, jednak wedtug autora termin: ,swap ryzyka niewypfacalnosci” w najwtasciwszy sposéb
oddaje istote tego instrumentu. Tlumaczenie to bedzie uzywane w dalszej czesci rozprawy zamiennie
z wersjg skrocona, tj. swap.

& w niniejszej rozprawie bardzo istotne jest rozdzielenie funkcji, jakie swapy ryzyka
niewyptacalnosci petnig na rynku kapitatowym. Zostato to opisane w dalszej czesci pracy, jednak
autor we wstepie podkresla, ze przedmiotem niniejszego opracowania jest analiza tych instrumentow
jako miary ryzyka. To rozgraniczenie jest istotne ze wzgledu na fakt, ze instrumenty te byty
znaczgcym czynnikiem wptywajgcym na rozwdj i skale globalnego kryzysu finansowego. Na wptyw
diuznych instrumentéw pochodnych na sytuacje ekonomiczng zwrdcit szczegoing uwage A. Buckley
[2011, s. XI-XII]. Problem ten przedstawiony zostat w rozdziale 1.

! Swapy ryzyka niewyptacalnosci nie sg kwotowane dla wszystkich papieréw dluznych.
W przypadku omawianych w rozprawie obligacji skarbowych ich kwotowania sg czeste, a same
instrumenty sg ptynne, j. istnieje zadowalajgcy poziom popytu i podazy.

® Bardzo istotng koncepcjg zwigzang z analizowanymi w niniejszej rozprawie swapami ryzyka
niewyptacalnosci jest hipoteza rynku efektywnego. Poczatki tej teorii siegajg 1900 roku, kiedy to
powstata praca doktorska francuskiego matematyka Louisa Bacheliera. Koncepcja ta zostata
rozwinieta przez Eugene Fama. Hipoteza rynku efektywnego stanowi, ze w kazdym momencie czasu
cena instrumentow finansowych uwzglednia dostepne informacje z nig zawigzane [Buta 2014, s. 152
i 153; Fama 1970]. Koncepcja ta byta badana w odniesieniu do rynku akcji, jednak analizy
przeprowadzone przez Nordena i Webera [2004] oraz Hull i in. [2004] dowodzg, ze ma ona
zastosowanie takze w przypadku rynku swapow ryzyka niewyptacalnosci.

° Jaworski [2000, s. 29] zwraca uwage na to, ze agencje ratingowe przedstawiajg credit rating jako
opinie. W literaturze mozna jednak spotkac sie z ratingiem definiowanym jako ,proces nadania oceny”
lub ,wynik takiego procesu” [Guendling, Everling, za: Jaworski 2000, s. 28]. Pomimo rozbieznosci
panujgcej w literaturze i praktyce biznesowej pojecie opinii i oceny ratingowej bedzie stosowane
W niniejszej pracy zamiennie i traktowane tozsamo.

1% Zagadnienie to szerzej zostato przedstawione w rozdziale 3.



skupiajgc sie na swapach, pragngt zwrociC uwage na ten relatywnie nowy
instrument, ktéry w bardzo krotkim czasie stat sie popularny wsrdd inwestorow na
rynku kapitatowym.

Swapy ryzyka niewyptacalnosci, jak juz wspomniano, miaty takze negatywny
wpltyw na rozwoj kryzysu finansowego z 2008 roku. Efektem ich wykorzystania byto
spotegowanie kryzysu, co przyczynito sie w konsekwencji do scislejszej regulacji
tego rynku przez nadzory finansowe. Sytuacja ta doprowadzita do zmniejszenia
obrotow na rynku swapow, co miato wptyw na wykorzystanie tych instrumentéw jako
miar ryzyka. Wymusito to znalezienie kolejnego instrumentu, ktéry mogtby zostac
wykorzystany w wycenie ryzyka. Takg miarg jest analiza zmiennos$ci, szczegodlnie
zmiennosci implikowanej. Jest to narzedzie, ktore w przeciwienstwie do dtuznych
instrumentdéw pochodnych nie podlega bezposredniej regulacji, a jedynie
odzwierciedla sytuacje rynkowg popytu i podazy.

Istotnym elementem w inwestowaniu jest zatem elastyczne podejscie do
wyceny ryzyka. Z powodu braku pewnych i skutecznych instrumentéw w tym
zakresie uczestnicy rynkowi muszg by¢ gotowi do korzystania z mozliwie szerokiej
bazy miar i dostosowa¢ wybdr narzedzi do dynamicznie zmieniajgcego sie

otoczenia.

Celem gtéwnym pracy jest poréwnanie tradycyjnych i alternatywnych metod
oceny ryzyka kredytowego obligacji skarbowych oraz zbadanie mozliwosci ich

wspollnego wykorzystania w praktyce.

Do realizacji celu gtbwnego pracy przyjeto nastepujgce zadania badawcze:

1. ldentyfikacja przyczyn i skutkébw kryzysu finansowego z 2008 roku
(rozdziat 1.).

2. Krytyczna analiza tradycyjnych metod oceny ryzyka (rozdziat 2.).

3. Charakterystyka alternatywnych metod wyceny ryzyka kredytowego
(rozdziaty 3.15.).

4. Analiza porownawcza tradycyjnych i alternatywnych metod oceny ryzyka
kredytowego w wybranych krajach europejskich (rozdziaty 4.1 5.).

5. Ocena zmian w procesie wyceny ryzyka kredytowego w okresie
stabilizowania sytuacji gospodarczej panstw (rozdziat 5.).
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Przyjecie powyzszych zadan badawczych ma na celu efektywng analize miar
ryzyka kredytowego. Dzigki analizie sytuacji zaistniatej w czasie globalnego kryzysu
finansowego z 2008 roku mozliwe jest krytyczne poréwnanie i weryfikacja tych
instrumentdw, a w szczegdélnosci czasu potrzebnego do odzwierciedlenia stopnia
ryzyka kredytowego w poszczegoélnych krajach.

Tematyka ryzyka kredytowego poruszana w niniejszej pracy jest bardzo
szeroko opisana w literaturze. Dodatkowo, nieustannie prowadzone sg badania nad
réznymi narzedziami, ktére miatyby na celu jak najtrafniejszg wycene ryzyka. Bardzo
istotnej analizy dokonujg Jacobs, Karagozoglu i Layish [2016, s. 197], ktérzy
przebadali relacje  pomiedzy ocenami ratingowymi, swapami ryzyka
niewyptacalnosci, rentownoscig i analizg zmiennosci w postaci indeksu VIX.
Istotnym problemem w tej analizie jest fakt, ze autorzy przeanalizowali swapy
wedtug starej metodologii z 2003 roku i nie dokonali proby zweryfikowania swoich
wynikow takze o swapy ryzyka niewyptacalnosci liczonych wedtug zasad z 2014
roku. Ponadto nie wskazano na réznice pomiedzy samymi agencjami ratingowymi,
a do badan wybrano oceny ratingowe opublikowane tylko przez jeden podmiot.
Dodatkowo autorzy w swojej pracy skupiajg sie na waskiej grupie instrumentow
I badajg jedynie amerykanskie korporacyjne instrumenty diuzne. Stanowi to duze
zawezenie obszaru badawczego oraz ufatwienie ze wzgledu na fakt, ze Stany
Zjednoczone posiadajg najbardziej rozwiniety! rynek kapitatowy na $wiecie, a dane
sg ogolnodostepne. Jednak dostepne sg rowniez analizy dotyczgce europejskich
obligacji skarbowych. Bardzo istotne badania zostaty przeprowadzone przez Baum
iin. [2014]. Autorzy przeanalizowali wptyw zmian ocen ratingowych na wartos¢
waluty euro oraz na rentownosc¢ obligacji Francji, Witoch, Niemiec i Hiszpanii
w czasie kryzysu finansowego. Dokonujg réwniez poréwnania pomiedzy ocenami
ratingowymi a swapami ryzyka niewyptacalnosci. W tych i podobnych badaniach nie
analizuje sie krajéow z potudnia Europy (np. Grecji, Hiszpanii, Portugalii) oraz nie
porusza sie kwestii wspdlnego wykorzystania powyzszych instrumentéw
jednoczesnie, np. w postaci modelu ryzyka kredytowego. Takie podejscie moze mie¢

bardzo istotny ipraktyczny wptyw na caty proces inwestycyjny i moze byc¢

1 Najwiekszy rynek akcji znajduje sie w Stanach Zjednoczonych. Kapitalizacja spétek notowanych
na gietdach amerykanskich wynosita w 2015 roku 25 bilionéw dolaréw. Drugim najwiekszym rynkiem
sg Chiny, gdzie kapitalizacja wynosita w tym samym roku 8 bilionéw dolaréw [Bryl 2014, s. 4;
IndexMundi  2017]. Rozmiar rynku akcji w Stanach Zjednoczony jest odzwierciedlony
w 61-procentowym udziale tego kraju w wartosci emitowanych korporacyjnych instrumentéw dtuznych
[Kidney 2013].
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zastosowany przez inwestorow indywidualnych, instytucjonalnych, a nawet przez
sektor publiczny, np. banki centralne. Niniejsza praca jest odpowiedzig na te luke
poznawczag.

Punktem wyjscia do sformutowania hipotezy w niniejszej pracy stanowity:
kryzys finansowy z 2008 roku oraz negatywna rola agencji ratingowych w genezie
i rozwoju kryzysu. W literaturze mozemy odnalez¢ wiele opracowan i analiz
dotyczacych przyczyn kryzysu z 2008 roku. Temat jest nadal bardzo szeroko badany
z uwagi na skale oddziatywania tego kryzysu. Bardzo czesto mozna réwniez sie
spotka¢ z krytykg agencji ratingowych w odniesieniu zarbwno do ostatniego, jak
I wczesniejszych  kryzyséw finansowych. Jednak mimo ewidentnych bteddéw
w wycenie ryzyka do dnia dzisiejszego podmioty te pozostajg liczagcymi sie
uczestnikami globalnego rynku finansowego. Nadzory finansowe wprowadzity wiele
nowych regulacji, jednak zmiany te nie wptynety istotnie na zmiane pozycji gtbwnych
agencji ratingowych. Oceny dostarczane przez agencje: Standard and Poor’s,
Moody’s czy Fitch, sg nadal wykorzystywane w szeroko rozumianych procesach
inwestycyjnych, analizach i poréwnaniach **. Wynika to m.in. z uwarunkowan
prawnych. Analiza ryzyka skupiajgca sie jednak jedynie na w/w ocenach jest
niewystarczajgca. Sposrod wielu narzedzi i instrumentow dostepnych na rynku
nalezy rowniez wykorzysta¢ te, ktére mozliwie szybciej i wiarygodniej informujg

inwestorow o zmianie ryzyka zwigzanego z inwestowaniem na rynku dtugu.

Autor przyjat nastepujgca hipoteze badawcza:

W procesie oceny ryzyka kredytowego na miedzynarodowym rynku
finansowym opinie dostarczane przez globalne agencje ratingowe nie sg
wystarczajgce, konieczne jest rowniez stosowanie instrumentow | narzedzi

alternatywnych.

Praca ma charakter teoretyczno-empiryczny. Cze$¢ teoretyczna oparta

zostata na dorobku literatury zarowno polskiej, jak i anglojezycznej. Pogtebione

2 W latach 2007-2008 inwestorzy na rynku finansowym oczekiwali, a wedtug Kaczmarka [2013,
s. 142] nawet zgdali, aby agencje ratingowe jasno stwierdzity, czy bedg wystawiaé wigzgce oceny,
czy tez oceny te bedg mialy charakter niewigzacych opinii. Obecnie charakter ratingéw jest
niewigzgcy, jednak agencje ratingowe zostaty po wielu latach ukarane finansowo. Na poczatku 2017
roku Moody’s zawart ugode z wladzami Stanéw Zjednoczonych, na podstawie ktorej zobowigzat sie
wyptaci¢ 864 min dolaréw odszkodowania instytucji administracji publicznej. W 2015 r. podobng
ugode zawart Standard and Poor’s, a kara wyniosta 1,3 miliardéw dolaréw [Jano$ 2017].
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studia literaturowe byly szczegolnie istotne dla zbadania przyczyn i przebiegu
kryzysu finansowego, ktory rozpoczat sie w Stanach Zjednoczonych. Bogactwo
literatury zaréwno krajowej [Ortowski 2009; Winiecki 2009; Wotodkiewicz-Donimirski
2010; Piech 2012; Kawa 2013; Wojtyna 2013], jak i zagranicznej [Stiglitz 2010;
Buckley 2011; Roubini i Mihm 2011; Krugman 2013] pozwolito na spojrzenie na to
zagadnienie z réznych perspektyw. Kolejny etap badan dotyczyt credit ratingu, ktory
jest bardzo dobrze opisany przez polskich autoréw [Kidacka 2006; Dziawgo 2010;
Cichy 2016]. W literaturze czesto mozna sie spotka¢ z krytycznymi uwagami
odnos$nie do agenciji ratingowych [Partnoy 1999; 2002; Amadou 2009; Coffee 2010;
Deb i in 2011]. W dalszej czesci pracy poddano analizie dtuzne instrumenty
pochodne. Rozwdj nowych instrumentow finansowych wykorzystywanych globalnie
z reguly ma miejsce w Stanach Zjednoczonych, gdzie najczesciej sg one opisywane
I analizowane. Dlatego w tej czesci pracy wykorzystano przede wszystkim literature
anglojezyczng [Anson i in. 2004; Choudhry 2004; Bruyere i in. 2006; Parker 2010;
Buckley 2011]. Szerokie studia literaturowe umozliwity przejscie do czesci
empirycznej pracy, w ktorej bardzo istotnym zrédtem byly bazy danych Eurostat
i World Bank oraz strony internetowe agencji ratingowych. Gtéwne dane zrédtowe,
na podstawie ktérych dokonano obliczen w czesci empirycznej, pochodzg z serwisu
Thomson Reuters Eikon.

W rozprawie zastosowano nastepujgce metody badawcze: analize logiczng,
analize przyczynowo-skutkowg, wnioskowanie oraz synteze. W czesci empirycznej
zawarto dane (zmiany opinii agencji ratingowych), szeregi czasowe (ceny swapéw
ryzyka niewyptacalnosci) oraz zmienno$¢ historyczng. W czesci empirycznej
zastosowanymi metodami badawczymi byty odpowiednio: narzedzia statystyki
opisowej, analiza poréwnawcza oraz wnioskowanie statystyczne. tgczny zakres
czasowy poruszany w niniejszej pracy obejmuije lata od 2007 do 2015"3.

Praca sktada sie ze wstepu, pieciu rozdziatbw i zakonczenia. Pierwszy
rozdziat ma charakter teoretyczny, drugi oraz trzeci teoretyczno-empiryczny, a dwa

ostatnie empiryczny. Dodatkowo, czes¢ rozdziatu pigtego stanowi studium

13 Swapy ryzyka niewyptacalnosci ulegly pewnym zmianom w trakcie kryzysu finansowego.
Instrumenty dostepne w 2011 r. réznity sie od tych dostepnych w 2015 roku. Z tego wzgledu czesc¢
analizy w rozdziale czwartym obejmuje lata 2007-2011. W rozdziale pigtym zbadano analize
zmiennosci historycznej, ktérej metodologia nie ulegta zmianie i mozliwe byto przedstawienie catego
szeregu czasowego do roku 2015.
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przypadku. Zakonczenie ma charakter opisowy i zawiera zestawienie wnioskow
z dysertacji.

W rozdziale pierwszym opisano przyczyny oraz przebieg kryzysu. Rozpoczat
sie on w Stanach Zjednoczonych, jednak to inne kraje, w szczegdlnosci te
z potudnia Europy (tzw. peryferyjne), ucierpiaty najbardziej. Panstwa te zostaty
dotkniete przez globalny kryzys, ktory odstonit stabe fundamenty ich finansow
publicznych. Problemy globalne, naktadajgc sie na lokalne, doprowadzity do
koniecznosci wprowadzenia specjalnych planéw ratunkowych. Istotne jest przede
wszystkim pytanie o przyczyny sytuacji w jakich znalazty sie te gospodarki, czy
wynikaty one z btednej polityki gospodarczej poszczegdlnych panstw, czy
z otoczenia, na ktore nie miaty wiekszego wptywu.

Istotnym zagadnieniem poruszanym w tej czesci pracy jest przewidywalnosc
zaistnienia kryzysu finansowego . Prognozy jego potencjalnego wystgpienia sg
utrudnione z uwagi na zmienng progresywnos$¢ procesu zachodzenia tego zjawiska,
jak réwniez natozenie sie nieprzewidywalnych czynnikéw w krotkim okresie.

W rozdziale drugim pracy opisano najbardziej rozpowszechniong na rynkach
finansowych metode oceny ryzyka, tj. credit rating, ktory jest opracowywany przez
agencje ratingowe. Od ponad 100 lat instytucje te zajmujg sie oceng ryzyka, a ich
rozwojowi sprzyjaty prawno-administracyjne regulacje ufatwiajgce i promujgce ich
funkcjonowanie. Agencje ratingowe, mimo btednych wycen ryzyka w przesziosci,
caly czas pozostajg istotnym uczestnikiem na rynku kapitatowym. Analiza procesow
przyznawania ocen ryzyka przez agencje ratingowe jest istotna dla zrozumienia
efektywnosci pracy agenciji.

W rozdziale trzecim przedstawiono alternatywng metode wyceny ryzyka — tj.
wykorzystanie swapdw ryzyka niewyptacalnosci. Instrumenty te dziatajg podobnie
jak standardowe ubezpieczenie. Ceny swapow podagzajg wraz ze zmieniajgcym sie
ryzykiem i sg caty czas monitorowane przez uczestnikow rynkowych. Wysoka cena
wigze sie z ponadprzecietnym ryzykiem zajscia pewnych zdarzen uruchamiajgcych
procedure wyptaty odszkodowan. Niska cena swiadczy natomiast o proporcjonalnie
mniejszym ryzyku i prawdopodobienstwie zajscia sytuacji, w ktorej to ubezpieczyciel

bytby zobowigzany pokry¢ straty ubezpieczonego. Proces wyceny ryzyka przebiega

W momencie, gdy kryzys zostat rozpoznany, popularna stata sie teoria ,czarnego tabedzia”
Nassima Nicholasa Taleba. Wedtug tej teorii sytuacja kryzysu finansowego z 2008 roku byta
niedajgcym sie przewidzie¢, rzadkim, ale majgcym bardzo wazne znaczenie zjawiskiem [Taleb, za:
Roubini i Mihm 2011, s. 34].
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znaczgco inaczej anizeli w przypadku agencji ratingowych. Jest zdecydowanie
krotszy i bardziej elastyczny, bowiem zazwyczaj ogranicza sie do pracy jednej
osoby, tj. dealera dziatajgcego na tym rynku. Ma to wiele zalet, jednak wycena
ryzyka danego przedsiebiorstwa czy panstwa, ktéra jest zalezna od jednej osoby lub
pewnej grupy 0s6b, moze stanowi¢ zagrozenie szczegdlnie dla podmiotéw bedgcych
przedmiotem wyceny. Ryzyko wynika z mozliwej nadmiernej spekulacji, ktéra moze
doprowadzi¢c do bankructwa przedmiotu ubezpieczenia, czyli emitenta
podstawowego dtugu. Jest to skrajny przypadek, ale nawet w sytuacji braku
bankructwa upadto$ci moze doprowadzi¢ do znacznych strat dla inwestoréw.

W rozdziale czwartym przeprowadzono analize sytuacji trzech krajow Europy
Potudniowej: Grecji, Hiszpanii oraz Portugalii. Mimo odmiennych problemoéw
i przyczyn kryzys zaistniat we wszystkich wymienionych krajach. Problem zadtuzenia
Grecji czy bezrobocia w Hiszpanii pozostaje od dtuzszego czasu nierozwigzany
mimo wielu préb tagodzenia skutkéw kryzysu®. Jednak zaraz po rozpoczeciu sie
kryzysu w Stanach Zjednoczonych sytuacja wspomnianych panstw nie zapowiadata
skali ich probleméw gospodarczych. Globalny kryzys, ktéry natozyt sie na lokalne
rynki, wcigz stanowi wyzwanie dla wielu inwestorow. Istotny jest jednak fakt, ze
kryzys finansowy miat swoéj poczgtek poza granicami Europy, gdzie wystgpit
z pewnym wyprzedzeniem. Ta zwiloka dawata czas do przegladu stanu ryzyka
inwestowania w papiery wartosciowe w tym instrumenty dtuzne panstw strefy euro.
Jednak instytucje, ktére na co dzien zajmujg sie wyceng ryzyka, miaty problemy
Z jego wiasciwym oszacowaniem. Skale btedow i opdznien w reakcji zwigzanych ze
wzrostem ryzyka przedstawiono na podstawie danych z lat 2007—-2015. Poréwnano
zmiany ocen agencji ratingowych oraz zmiany cen swapow ryzyka niewyptacalnosci.
Gtéwnym kryterium porownawczym jest czas potrzebny agencjom ratingowym
i animatorom rynku swapow ryzyka niewyptacalnosci do weryfikacji swoich ocen
ryzyka.

W rozdziale pigtym przeprowadzono analize nowych uwarunkowan dla rynku
po kryzysie finansowym i prébach jego ztagodzenia. Jednym z istotnych elementéw
w krajobrazie ,pokryzysowym” byt wzrost znaczenia instytucji regulujgcych rynek

finansowy, czego efektem byto m.in. obnizenie obrotow na rynku swapoéw ryzyka

© Dtug publiczny Grecji w 2007 r. wynidst 103,10% PKB, a w 2015 r. 176,90% PKB. Bezrobocie w Hiszpanii
przed kryzysem (trzeci kwartat 2007 r.) wynosito 8,01%, a na koniec 2015 r. 20,90% [Thomson Reuters Eikon].
Poziom zadtuzenia w Grecji byt tak wysoki, ze oznaczat praktycznie bankructwo tego kraju [Oreziak i Rosati
2013, 5. 9]
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niewyptacalnosci. Spadek ptynnosci wymusit identyfikacje innego instrumentu
istotnego z punktu widzenia ryzyka kredytowego. Takim instrumentem jest wedtug
autora analiza zmiennosci. Analiza tego instrumentu sama w sobie nie dostarcza
wystarczajgcych informacji, jednak w pofgczeniu z wyceng swapdéw oraz z credit
ratingiem moze stanowiC¢ bardzo istotne zrodto informacji dla uczestnikéw
rynkowych.

W zakonczeniu pracy przedstawiono wnioski z uzyskanych badan
i nakreslono mozliwosci modyfikacji zaproponowanego modelu w przysztosci wraz
ze zmieniajgcg sie sytuacjg w otoczeniu. Dodatkowo przedstawiono mozliwe

kierunki dalszych badan.
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Rozdziat 1. Istota, geneza, przyczyny i przebieg globalnego

kryzysu finansowego

1.1. Uwagi wstepne

W literaturze wskazuje sie na wiele przyczyn globalnego kryzysu
finansowego. Sg to m.in.: niskie stopy procentowe, rozwdj produktow
strukturyzowanych i instrumentow pochodnych. Wymienia sie takze inne powody,

akazdemu z nich przypisuje sie odmienne wagi *° .

Lektura pojedynczego
opracowania moze wprowadzi¢ czytelnika w btgd miedzy innymi z powodu pewnych
uproszczen w opisie sytuacji gospodarczej. Jednak gospodarka swiatowa,
powigzania finansowe pomiedzy krajami sg na tyle wielorakie, ze trudno w sposoéb
jednoznaczny i syntetyczny przedstawi¢ wszystkie przyczyny globalnego kryzysu
finansowego. Celem rozwazan w pierwszym rozdziale jest przedstawienie gtéwnych
przyczyn kryzysu, ktére miaty istotny wptyw na jego rozwo;.

Na podstawie przyczyn i przebiegu kryzysu przedstawiono uwarunkowania,
ktére sg istotne przy wyborze instrumentéw stuzgcych ocenie ryzyka. Stosowanie
bowiem jednego instrumentu okazuje sie wysoce nieskuteczne, szczegolnie gdy
otoczenie w gospodarce jest bardzo zmienne, a sam kryzys przechodzi przez kilka
etapdw rozwoju. Istotne jest zatem ustalenie, czy juz na podstawie analizy przebiegu
kryzysu mozna wskaza¢ na cechy kluczowe, potrzebne przy wyborze instrumentu
wyceny ryzyka, oraz czy istnieje mozliwos¢ wyboru instrumentu w zaleznosci od
stadium kryzysu.

Rozwazania w niniejszej pracy sg ukierunkowane na tzw. kraje peryferyjne:
Grecje, Hiszpanie oraz Portugalie, jednak aby zachowa¢ pewng chronologie
zdarzen, poczatek oraz niektére fragmenty pierwszego rozdziatu bedg sie odnosi¢
do Stanéw Zjednoczonych’, ktére najszybciej odczuty nagle zmiany na rynkach
finansowych. Gruntowne zrozumienie przyczyn i poczgtkow kryzysu jest kluczowe
dla wyjasnienia sytuacji w Europie. Na podstawie tych ustalen mozna prébowac
precyzyjnie okresli¢, jakie wtasciwosci powinny posiadac instrumenty wyceny ryzyka,

aby wiarygodnie odzwierciedlaty sytuacje gospodarczg danego kraju.

% Wsréd wielu publikacji mozna wymieni¢ m.in.: [Allen 2009; Jickling 2011; Whitley 2010]. Na
szczegdblng uwage zastuguje pozycja [Buckley 2011] (zostata szczegdtowo przedstawiona w dalszej
cz%éci dysertacji).

Y Wspomniana zostanie réwniez sytuacja w Wielkiej Brytanii. Kraj ten jest szczegdlnie zwigzany
poprzez rynki finansowe ze Stanami Zjednoczonymi, a w Europie stolica tego kraju ma pozycje lidera
pod wzgledem rozwoju i znaczenia rynku kapitatowego.
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1.2. Zarys stanu gospodarki swiatowej i kryzysow finansowych w latach 1945—-
2012

Casey [2011, s. 1], opisujgc stan gospodarki krajow rozwinietych, mowi
o okresie tzw. ,wielkiego umiarkowania” (z ang. great moderation), czyli relatywnie
niskich wahan w aktywnosci gospodarczej na poziomie makroekonomicznym. Okres
ten przypadt na poczatek lat 90. i trwat przez okoto dziesiec€ lat, a mozliwy byt dzieki
postepujgcej globalizacji oraz rozwigzaniom wolnorynkowym. Cofajgc sie jednak do
okresu powojennego, nalezy wspomnie¢ o trzydziestoletnim okresie wzrostu
gospodarczego oraz okresie ,petnego zatrudnienia”. W czasie tym podejmowano
dziatania fagodzenia cykli koniunkturalnych. Rozbudowano rowniez systemy opieki
socjalnej, tak aby pracownicy stali sie stabilng grupg konsumencka. Jednak, jak
sugerowat Keynes, rzady nie wstrzymaty w odpowiednim momencie ekspansywnej
polityki fiskalnej — przyczynito sie to do zawyzonej konsumpcji i wyzszych cen i miato
w konsekwencji negatywny wptyw na wydajno$¢ oraz rentownos¢ gospodarki.
W latach 70. wzrost cen ropy naftowej skutkowat spowolnieniem rozwoju
gospodarczego oraz zwiekszong inflacja®®. Wystapito zjawisko stagflacji, a kraje,
starajgc sie zaaplikowaé wiecej teorii Keynesa, doprowadzity do pobudzenia tych
negatywnych proceséw.

Nastgpit wtedy powr6t do ekonomii liberalnej. Rzagdy Margaret Thatcher oraz
Ronalda Regana ograniczyly ingerencije w gospodarke, dajgc wiecej miejsca
prywatnemu sektorowi, mechanizmom rynkowym i ich zdolnosciom do
samoregulacji. Poczgtkowa restrykcyjna polityka fiskalna oraz monetarna miata na
celu ograniczenie inflacji, ale doprowadzita takze do recesji w Stanach
Zjednoczonych oraz Wielkiej Brytanii. Jednak juz w potowie lat 80. zahamowano
inflacje i gospodarka wrdcita na Sciezke wzrostu. Recesja na krétko zaistniata
ponownie na poczatku lat 90., jednak zmiany zachodzgce na Swiecie, w tym koniec
zimnej wojny, stworzyty nowe warunki dla gospodarki Swiatowej. Otworzyty sie rynki
zbytu i produkcji. Globalizacja uzyskata nowy wymiar. Na lata 90. przypada rozwoj
gospodarczy w krajach rozwinietych, szczegdélnie w Stanach Zjednoczonych czy

Wielkiej Brytanii. Jednak nie wszedzie udato sie zachowaé wzrost gospodarczy.

'® Skale problemu przedstawiajg dane w aneksie (tabela nr A.1). Zmiany ceny ropy naftowej
w latach 1947-2008. Zmiany cen tego surowca w latach 70. byly znacznie wieksze niz w okresie
globalnego kryzysu finansowego.
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W 1997 roku zaistniat kryzys w Azji*, a rok pézniej w Rosji — jednak sytuacja ta nie
rozprzestrzenita sie na caty $wiat?. Kryzysy zwigzane z tzw. bankg internetowg oraz
z atakami na WTC miaty wptyw na gospodarke, jednak dtugofalowo utrzymano
wysoki wzrost gospodarczy oraz niski poziom bezrobocia, podtrzymujgc okres tzw.
.wielkiego umiarkowania”. Z koncem 2007 roku nastgpito spowolnienie
dtugofalowego wzrostu gospodarczego [Casey 2011, s. 1-3].

Okres rozwoju w okresie powojennym i w okresie ,wielkiego umiarkowania”
przedstawiono na wykresie amerykanskiego indeksu Dow Jones Industrial
Average ** (patrz rysunek 1). Wida¢ na nim stabilny okres rozwoju gospodarki
amerykanskiej az do momentu kryzysu firm sektora internetowego oraz globalnego
kryzysu finansowego?.

Rysunek 1. Indeks Dow Jones Industrial Average
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Zrédto: Thomson Reuters Eikon [dostep: 30.09.2016]
Okres od poczatku lat 80. do 2006 roku (z krotkg korektg na poczatku

pierwszej dekady XXI w.) to czas dynamicznego rozwoju gospodarczego. Gtéwne
przyczyny to: rozw0j technologii oraz deregulacja rynkéw finansowych,

19 Skale kryzysu azjatyckiego wida¢ wyraznie w tabeli A.2. Kryzys azjatycki — wptyw na gietdy oraz
waluty krajowe, zamieszczonej w aneksie.

20 Stanczyk i Wyrobek [2012, s. 103] zwracajg uwage, ze po kryzysie pod koniec lat 90. inwestorzy
bardziej oczekiwali kolejnych potencjalnych zagrozen dla swiatowej gospodarki ze strony krajow
rozwijajgcych sie. Uwazano réwniez, ze bogate kraje bedag sie powoli i systematycznie rozwijac
z powodu wywazonej polityki fiskalnej i monetarnej.

! Indeks Dow Jones Industrial Average jest najpowszechniej stosowanym wskaznikiem ogdlnej
kondycji rynku akcji w Stanach Zjednoczonych. Jest to indeks cenowy, w ktorego sktad wchodzi 30
duzych spodtek [InvestorWords 2016].

2 Wptyw globalnego kryzysu finansowego na rynki kapitatowe i gospodarke mozna zaobserwowaé
na rysunku A.1. Wykres ten przedstawia réwniez indeks DJIA, jednak horyzont czasowy zostat

zawezony.
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w szczegolnosci w czasach przypadajgcych na administracje prezydenta Ronalda
Regana w Stanach Zjednoczonych oraz Margaret Thatcher w Wielkiej Brytanii.
U podstaw liberalizacji i globalizacji w latach 80. byto odbudowanie wiary
w kapitalizm, decentralizacje i wolny rynek. W tym samym czasie wprowadzono
nowe, jeszcze nieuregulowane produkty finansowe, pojawili sie nowi uczestnicy oraz
nowe rynki (takze offshore?®), ktére zaczely odgrywaé coraz wieksza role®*. Zmiany
zwigzane z finansowg globalizacjg spowodowaty wzrost naptywu kapitatu netto do
Standw Zjednoczonych, osiggajgc wartos¢ 800 miliardéw dolaréw (6% PKB) w 2006
roku (w 1980 roku bilans naptywu i wyptywu rownowazyt sie). Wzrost naptywu
kapitatu wspierat rozwdj niskooprocentowanego dtugu oraz zwigkszenie wydatkow,
w tym wydatkébw konsumpcyjnych, a takze rozluznienie zasad przyznawania
kredytoéw hipotecznych. Oszczednosci spadly w okresie 1980-2006 (patrz rysunek
2), dlug sektora prywatnego wzrost z 120% PKB do 300% PKB, a warto$¢ aktywow
(warto§¢ netto aktywow komercyjnych, dobr trwatych  konsumpcyjnych,
nieruchomosci — w tym nieruchomosci rzgdowych) wzrosta z 7 bilionéw dolaréw do
50 bilionéw dolaréw (w wartosciach nominalnych) [Allen 2009, s. 113-114]. Spadek
oszczednosci w Stanach Zjednoczonych w relacji do PKB przedstawiono na

rysunku 2.

% Rynek offshore lub offshore financial centre to kraj lub jurysdykcja $wiadczace ustugi finansowe
dla nierezydentéw na skale, ktéra jest nieproporcjonalna do wielkosci gospodarki [Zorome 2007, s. 7].

** Ortowski [2009, s. 52, 53] zwraca uwage na szybki rozw¢j instrumentéw pochodnych. Aktywa
finansowe w 1980 r. wynosity 120% globalnego PKB, a w 2007 roku juz jego trzynastokrotnos¢. Byto
to mozliwe dzieki wykorzystaniu inzynierii finansowej i wielokrotnemu operowaniu tym samym
rzeczywistym majatkiem i dochodem. Z powodu wykorzystania dzwigni finansowej straty finansowe
w czasie kryzysu finansowego byty tak znaczace [Winiecki 2009, s. 8].
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Rysunek 2. Oszczednosci krajowe brutto w Stanach Zjednoczonych (% PKB)
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Zrédto: World Bank, http:/data.worldbank.org/indicator/NY.GDS.TOTL.ZS?locations=US [dostep:
31/12/2016]

W Stanach Zjednoczonych, w latach poprzedzajgcych globalny kryzys
finansowy, rozwoj skoncentrowany byt na rynku hipotecznym oraz na kredytach
0 obnizonej jakosci tzw. subprime?®, ktérych warto$¢ wyniosta 625 miliardéw dolaréw
w 2005 roku.?® Dodatkowo, $rednia cena domu w Stanach Zjednoczonych wzrosta
z 100 tys. dolarow w koncowce lat 90. do 250 tys. dolaréw w 2006 roku. Kryzys
w Stanach Zjednoczonych byt poprzedzony (cecha wspdlna dla kryzysow) duzym
naptywem pieniedzy z zagranicy, co spowodowato wzrost cen nieruchomosci oraz
wzrost cen na rynku akcji. Ten dtugi okres pozytywnej koniunktury zakonczyt sie
jesienig 2006 roku wraz z zatamaniem sie rynku hipotecznego w Stanach
Zjednoczonych. Kryzys rozprzestrzenit sie¢ w ciggu roku na inne sektory gospodarki
oraz inne panstwa, co byto zaskoczeniem dla wielu inwestoréw [Allen 2009, s. 114;
Dabrowski 2011, s. 67].

Przez 18 miesiecy, od konca 2007 roku do 2009 roku, realny PKB w Stanach
Zjednoczonych spadt o 5%. Mimo Zze recesja oficjalnie sie zakohczyta, to ciggle
w gospodarce nie byto widac¢ silnego odbicia i wzrost PKB byt bardzo niski [Krugman
2013, s. 21].

Cze$¢ rzadow krajéow Unii Europejskiej poczgtkowo uwazata kryzys za

zjawisko powigzane tylko ze Stanami Zjednoczonymi. Poglad ten zostat szybko

% Subprime — przeciwienstwo prime, czyli nienajwyzszej jakosci. Kredyty subprime przez wielu
zostaly uznane jako jedne z gtéwnych elementéw zaistnienia kryzysu finansowego.
%8 Jeszcze do potowy lat 90. rynek kredytéw subprime praktycznie nie istniat.
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zweryfikowany. W krotkim czasie sytuacja gospodarcza Europy tez sie pogorszyia.
Problemy kredytowe, spadki cen nieruchomosci, zawirowania na rynku gietdowym
nadwyrezyty zaufanie konsumentoéw oraz przedsiebiorcéw [Whitley 2010, s.7].
Zatamanie widac¢ na wykresie Euro Stoxx 50 od potowy 2007 roku (patrz rysunek 3).
W pierwszych miesigcach 2009 roku kryzys pogtebit sie i spowodowat silne
ograniczenie popytu wewnetrznego i spadek tempa wzrostu PKB [Wotodkiewcz-
Donimirski 2010, s. 18].

Rysunek 3. Euro Stoxx 50 — 50 najwiekszych przedsiebiorstw (blue chipy)

panstw strefy euro (wartos¢ indeksu gietdowego)

6000

5500

5000 -

4500

4000 “

3500 ‘\

3000 ]

2500

2000

1500 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
A O O o N 0NN < 1N O N 0 O O O & N OO < 1n O
a OO O O O O ©O O O O 0 O o ™ «f o ™ o o
a 0O O O O O O O O O O O O O O o o o o o
i i o N N N N N N N N o N N N N N N N N
e T T e e T T S
T N = O O 0N O N < O N 4 N 4 O O 0 NN O
O o = «# O O O O O O O 0 O 4 4 4 O O O O
e e e e e e T e
i i - i - i - - i - i - i L) - i - i - i
O O O O O O O O OO OO oo oo o o o o

Zrédto: Thomson Reuters Eikon [dostep: 31.12.2016]

Sytuacja zaréwno gospodarstw domowych, jak i przedsiebiorstw ulegta
zatamaniu (np. kryzys w budownictwie mieszkaniowym, przemys$le samochodowym).
Aby przeciwstawi¢ sie poczgtkowym skutkom kryzysu, zaréwno Unia Europejska, jak
i Stany Zjednoczone zdecydowaly sie na stymulowanie popytu wewnetrznego.

Niewatpliwie kryzys, ktory rozpoczat sie w 2007 roku, byt najsilniejszym
wstrzgsem dla gospodarki $wiatowej od czasu Wielkiego Kryzysu z przetomu lat 20.
1 30. XX wieku [Rynarzewski 2010, s. 31]. Dochodzito pdzniej do wielu innych
kryzysow; jedne dotykaty poszczegdlne panstwa, inne miaty charakter
miedzynarodowy, jednak skala kryzysu z 2007 roku byta bez precedensu [Stiglitz
2010, s. 15, 2].

Bez wzgledu na to, w jakim stanie znajdowata sie gospodarka, inwestorzy
zawsze szukali dobrych okazji inwestycyjnych, tj. rbwnowagi pomiedzy rentownoscig
a ryzykiem. Kluczem, szczegdlnie w trakcie ostatniego kryzysu, stato sie znalezienie
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skutecznych metod oceny ryzyka. Wydawac¢ by sie mogto, ze wraz z rozwojem
wiedzy i postepem technologicznym ocena ryzyka powinna by¢ prostsza. Jednak
postep gospodarczy pociggngt za sobg réwniez rozwdj produktow finansowych.
Instrumenty finansowe stawaty sie coraz bardziej skomplikowane, a dzieki
mozliwosci lewarowania, ich wartos¢ dochodzita do niespotykanych jak do tej pory
wartosci. Rozwdj produktéw finansowych byt szybszy niz rozwdj prawa i systemow
oceniajgcych ryzyko.

Problem wyceny ryzyka stat sie zatem jeszcze bardziej istotny. Do tej pory
przy wycenie ryzyka inwestowania w diuzne papiery warto$ciowe *’ korzystano
gtéwnie z pomocy agencji ratingowych. Ich oceny byty traktowane jako wiarygodne.
Wraz z rozwojem rynkéw finansowych nie nastepowat jednak wystarczajgcy rozwoj
metod wykorzystywanych przez agencje ratingowe. Szczegdlnie istotnym pytaniem
stato sie, czy oprocz instrumentow stosowanych przez agencje ratingowe mozliwe

jest uzycie innych narzedzi do wyceny ryzyka.

1.3. Gléwne przyczyny kryzysu

Na rozwdj globalnego kryzysu finansowego miat wptyw szereg czynnikéw.
Mozna jej podzieli¢ na cztery gtdwne grupy, ktére przedstawiono na rysunku 4.
Rysunek 4. Cztery gtéwne zrédta kryzysu

Btedna polityka Zaawansowana
monetarna inzynieria finansowa

Kryzys

finansowy

Brak odpowiednich Brak skutecznych
regulacji prawnych metod wyceny ryzyka

Zrédto: Opracowanie wiasne

7w niniejszej rozprawie autor skupia sie przede wszystkim na dtuznych papierach wartosciowych
Grecji, Hiszpanii i Portugalii oraz ocenie ich ryzyka.
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Na poszczegolne elementy rozwoju kryzysu finansowego wptyw miat zatem
zarébwno sektor publiczny, jak i prywatny, jednak ani rzady, ani sektor finansowy czy
urzedy odpowiedzialne za kontrole rynkow finansowych nie wziety w petni
odpowiedzialnosci za kryzys finansowy. Wedtug Buckleya [2011, s. 11-12] to jednak
one w znacznej mierze byty odpowiedzialne za zaistniatg sytuacje. Wing staraty sie
obarczy¢ kredytobiorcow hipotecznych o obnizonej jakosci (subprime). Rynek tych
kredytéw w 2007 roku wynosit 1,3 biliona dolaréw, a skala ,destrukcji” bankéw oraz
instytucji finansowych wynosita ponad 3 biliony dolaréw. Nalezy podkresli¢, ze nie
wszyscy kredytobiorcy mieli problemy ze sptatg. Przytaczajgc te dane, Buckley
podkresla, ze kluczem do zrozumienia problemu globalnego kryzysu jest
zrozumienie swapow ryzyka niewyptacalnosci, ktore w gtdwnej mierze przyczynity
sie do jego rozwoju?®. Instrumenty te uleglty réznym przeobrazeniom i byty
narzedziem czesto wykorzystywanym przez banki. O popularnosci tego instrumentu
moze $wiadczyé fakt, ze ich rynek wyniést ponad 60 bilionéw dolaré6w?. Buckley
szacuje, ze 70% tej sumy mogg stanowiC transakcje zabezpieczajgce, co
oznaczatoby, ze 18 bilionéw dolaréw przypadato na gre spekulacyjna.

Buckley przypomina tez, ze rynek napedzany byt tanim i fatwym pienigdzem,
a gtéwnymi sprawcami tej sytuacji sg banki, rzgdy oraz regulatorzy rynku, a nie
klienci kredytdw o obnizonej jakosci. Przedstawiajgc szerszy obraz kryzysu,
podkresla fakt, ze w okresie poprzedzajgcym kryzys (10 lat) realne stopy
procentowe uwzgledniajgce inflacje byly wyjatkowo niskie, a wydatki publiczne
wzrastaty. Stan ten mozna byto zaobserwowacé nie tylko w Stanach Zjednoczonych,
ale takze w wielu innych rozwinietych gospodarkach. Banki korzystaty z zaistniatej
sytuacji i zwiekszaty swoj poziom zadtuzenia do niespotykanych i zagrazajgcych ich
funkcjonowaniu poziomow [Buckley 2011, s. 1].

Kolejnym istotnym elementem bylo upowszechnienie odsprzedawania
kredytow inwestorom. Nastgpita zamiana modelu z originate-to-hold (udzielany jest

kredyt, ktory pozostaje u pozyczkodawcy do momentu jego spfaty) na originate-to-

8 Wiecej o swapach ryzyka niewypfacalnosci w rozdziale 3. W rozdziale tym swapy rozpatrywane
sg przede wszystkim jako instrument wyceny ryzyka, a nie jako instrument gry spekulacyjnej, do
ktorej nawigzuje Buckley.

° Wartosci w tej czesci pracy sg podawane w bilionach. Buckley zdaje sobie sprawe z faktu, ze
wartosci te mogg wydawac sie nierealne. Z tego wzgledu, zaraz na poczatku, objasnia przedstawiane
wielkosci liczbowe, potwierdzajgc tym samym ogromng skale kryzysu, kitory dotknat rynki finansowe
i gospodarki panstw na catym swiecie.
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distribute (udzielany jest kredyt, ktéry nastepnie jest odsprzedawany) [Buckley 2011,
S. 2-3] — (patrz rysunek 5).
Rysunek 5. Rozréznienie modeli: originate-to-hold oraz originate-to-distribute
w procesie udzielania kredytow

Model: Originate-to-hold:

\i/
L

Model: Originate-to-distribute:

TTRIT
i/
ks
¥

Zrédto: Opracowanie wiasne

Niewatpliwie najistotniejszy problem zwigzany z tg zmiang dotyczy tego, ze
bank, wiedzac ze odsprzeda dtug, nie weryfikowat kredytobiorcow w taki sam
sposob, jak tych, ktérych dtug pozostawat w banku. Odsprzedawanie kredytéw nie
byto tylko domeng bankéw obstugujacych rynek hipoteczny. Banki poprzez proces
sekurytyzacji sprzedawaty: dtugi na kartach kredytowych, kredyty samochodowe,
kredyty udzielane przedsiebiorstwom itp. i podobnie jak w przypadku kredytow
hipotecznych, standardy i wymagania przy ich udzielaniu ulegty obnizeniu. Aby
jednak po procesie sekurytyzacji produkty te mialy swoich nabywcéw,
zaangazowano agencje ratingowe w celu wyceniania ich ryzyka. Agencje razem
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z bankami inwestycyjnymi dzielity te produkty na transze i kazdej z transz
przydzielaty ocene ryzyka. Oceny jednak nie byty adekwatne i dochodzito do
sytuacji, kiedy niskiej jakosci dlug otrzymywat wysokie i najwyzsze oceny
Swiadczgce o niskim ryzyku [Buckley 2011, s. 4-5] (patrz rysunek 6).

Rysunek 6. Transze w strukturyzowanych produktach*

AAA
@ s g
AA- $ E :
£ £ g
BBB- 5 &
BB+
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* Wiele strukturyzowanych produktéw miato zbyt duzg czes$¢ aktywdw przypisang do
transz o najmniejszym ryzyku (AAA, AA). Mata czes¢ aktywow byta przypisywana do transz
,Smieciowych”. Z tego wzgledu cate produkty byty uznawane za wzglednie bezpieczne.
Atrakcyjno$¢ wynikfa réwniez z faktu atrakcyjnego poziomu rentowno$ci w poréwnaniu
z innymi instrumentami takimi, jak np. obligacje skarbowe.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: [Buckley 2011, s. 68]

Dodatkowym elementem, na ktéry Buckley [2011, s. 4-5] zwraca szczegdlng

uwage, byly swapy ryzyka niewyptacalnosci *°, ktére nie tylko ubezpieczaty

%% Szerzej swapy zostang opisane w rozdziale 3., jednak juz w tym miejscu nalezy podkresli¢ istotng
réznice pomiedzy swapami ryzyka niewyptacalnosci a typowym ubezpieczeniem. Typowe
ubezpieczenie jest powigzane z ubezpieczonym przedmiotem, a w przypadku swapow proces ten nie
wymaga fizycznej wtasnosci danego przedmiotu czy produktu finansowego. Skutkuje to tym, ze liczba
i wartos¢ zagrozonych papieréow warto$ciowych jest o wiele mniejsza niz wartosé swapow opartych
na tych instrumentach. Miedzy innymi z tego powodu istniejg takie réznice w wartosciach pomiedzy
zagrozonymi kredytami a problemami catej strefy finansowej. Dodatkowo nalezy podkresli¢, ze o ile
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strukturyzowane produkty, ale wchodzity nawet w jego sktad. Jak juz wspomniano
wyzej, rynek subprime byt wyceniany na 1,3 biliona dolaréw, a rynek swapow na
okoto 60 bilionéw dolarow. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy ocenit, ze straty
w tym obszarze mogty wynies¢ 2,3 biliona dolaréw. Jednym z bezposrednich
skutkow inwestowania w swapy byt upadek banku Lehman Brothers®!.

W okresie od 2005 do 2007 roku stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych
wzrosty z 1% do 5%, doszlo do zatamania rynkéw finansowych i powaznych
probleméw z ptynnoscig zwigzanych z utratg zaufania. Banki przestaly sobie
pozyczaC pienigdze, bowiem nie posiadaty informacji o wyptacalnosci partneréw
rynku®?. Pracownicy nadzoréw finansowych i uzywane przez banki wewnetrzne
systemy ryzyka, oparte na btednych zatozeniach statystycznych, nie ostrzeglty
inwestoréw przed nadchodzgcym ryzykiem [Buckley 2011, s. 5]. Kawa [2013, s. 11]
zwraca rowniez uwage na fakt, ze amerykanskie banki zatajaty swojg kondycje
kapitaltowg do momentu, kiedy zdecydowano sie na aktywne wsparcie tego sektora
ze Srodkow publicznych.

Buckley [2011, s. 4, 5] wskazywat przede wszystkim na role swapow ryzyka
niewyptacalnosci w generowaniu kryzysu. Z kolei Hlinka [2008, s. 152-155] wskazuje
na to, ze od poczatku lat 70. do 1999 roku nastepowat systematyczny wzrost
niewyptacalnosci kredytobiorcéw, bez wzgledu na sytuacje ekonomiczng. Zrédia
tego procesu upatruje w programie promujgcym zacigganie kredytow: Community
Reinvestment Act z 1977 roku, ktéry skianiat instytucje finansowe do obnizenia
wymagan przy przyznawaniu kredytéw. Efektem tego miato by¢ pobudzenie rynku
nieruchomosci. Po 2000 roku nastgpito poluzowanie polityki fiskalnej i monetarnej,
a gospodarka i instytucje finansowe miaty takie zasoby kapitatu, ze mogty udziela¢
kredytow kazdemu zainteresowanemu podmiotowi, bez analizy jego dochodéw
I mozliwosci spfaty zaciggnietych zobowigzan. Takie dziatania przyczynity sie do

zaistnienia kryzysu finansowego.

mozna byto powstrzymac¢ negatywne skutki niesptaconych kredytéw, to ze wzgledu na ten swoisty
efekt lewarowania rynkéw finansowych ciezej to wykona¢ w przypadku rynku swapdéw ryzyka
niewyptacalnosci.

*'W Europie upadek grozit Royal Bank of Scotland. Rzad brytyjski przejgt kontrole nad bankiem
pod koniec 2008 roku, ptacgc 20 miliardéw funtéw za 58% udziatéw [Gadomski 2009, s. 137].

% Zyski czerpane przez sektor bankowy w okresie przed kryzysem finansowym byty bardzo duze.
Wielu uczestnikéw rynkowych wykorzystato ten moment, zdajgc sobie sprawe, ze zyski te, wyptacane
m.in. w postaci premii do pensiji, nie bedg utrzymane w dtuzszym okresie.
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Campos i Wilkins [2011, s. 7] podkreslaja, ze nie istnieje jedna przyczyna

I jeden sposob na rozwigzanie kryzysu. Na jego powstanie ztozyta sie dtuga lista

przyczyn (patrz tabela 1).

Tabela 1. Przyczyny kryzysu finansowego

Przyczyna

Opis

Nierozwazna
polityka
przydzielania
kredytéw

hipotecznych

Niskie stopy procentowe, rosngce ceny nieruchomosci oraz standardy udzielania
kredytow obnizone do niskiego poziomu przyczynity sie do tego, ze wiele
gospodarstw domowych mogto kupi¢ dom, na ktéry w normalnych warunkach nie
bytoby ich staé. W momencie gdy ceny nieruchomosci zaczety spadaé, pojawity
sie problemy ze sptatami kredytéw, z wptywem na system finansowy. (Wielko$é
kredytow subprime wynosita 1-1,5 bilonéw dolaréw; kredytéw hipotecznych: 11

bilonéw, kredytéw ogoétem: 50 bilonéw)

Banka na rynku

nieruchomosci

Luzna polityka fiskalna Fedu doprowadzita ceny doméw do poziomu wygaszenia
popytu na skutek niemoznosci uzyskania kredytéw w celu finansowania rynku
nieruchomosci. W rezultacie operacje finansowe w tym sektorze ulegly

zatamaniu

Globalna

nierbwnowaga

Kraje takie jak: Chiny, Japonia, Niemcy, od wielu lat uzyskujg nadwyzke
eksportu nad importem, a kraje takie jak Stany Zjednoczone czy Wielka Brytania
notujg deficyt handlowy, wptywajgc tym samym negatywnie na wyniki gospodarki

oraz jej odpornos$¢ na zawirowania finansowe

Sekurytyzacja Sekurytyzacja wptyneta na nowy, wczesniej juz opisany model ,originate-to-
distribute”, ktory wigzat sie z mniejszg rozwaga przy udzielaniu kredytéw.
Sytuacja byla spotegowana faktem, Zze inwestorzy zgtaszali duze
zapotrzebowanie na produkty hipoteczne oraz inne produkty o wysokich
ratingach (np. AAA)

Brak W catym procesie udzielania, odsprzedazy kredytdw czy tez nadawania im ocen

przejrzystosci ryzyka zaden z uczestnikbw nie dbat o jakosS¢ produktu, ktéry pozniej

oraz odsprzedawat. Celem byla maksymalizacja zyskéw. Dochodzito jednak do

odpowiedzialnosci

.Zwrotow” ztych produktéw, a takze do proceséw sgdowych majgcych na celu

rekompensate strat zwigzanych z niskg jakoscig produktéw finansowych

Agencje

ratingowe

Agencje ratingowe przyznawaty najwyzsze oceny (AAA)

strukturyzowanym i nierzadko musiaty pézniej rewidowa¢ swoje oceny i obnizac

produktom

rating do poziomu $mieciowego. Wskazuje sie na btedne modele ekonomiczne,
konflikt intereséw, brak odpowiednich regulacji jako powody zilych wycen.
Z drugiej strony inwestorzy korzystali z agencji ratingowych, gdyz byto to

wymagane przez instytucje kontrolujgce rynki finansowe poszczegdinych panstw

Metody ksiegowe
(mark-to-market

accounting*)

Wprowadzono metody opierajgce wycene papieréw wartosciowych na ich
wartosci godziwej. W czasach kryzysu wartos¢ ta lub wartosé, po ktérej mozna

instrumenty finansowe odsprzedac, mogta byc i czesto byta o wiele nizsza niz
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wartos¢ wynikajgca z analizy fundamentalnej. Powodowato to pogtebienie sie

utraty zaufania na rynkach finansowych i problemy w sektorze bankowym

Deregulacja

przepiséw**

Niektére nowe przepisy finansowe zezwalaty do zawierania duzych ryzykownych

transakcji, ktére byly oparte na zatozeniu ,samodyscypliny” uczestnikéw

rynkowych oraz ich zdolnosci do ,samoregulacji’

Nieuregulowane

Udzielanie kredytéw hipotecznych zostato przeniesione z bankéw do instytucji

instytucje nieuregulowanych prawnie, o czesto zbyt matych zasobach finansowych
parabankowe

Problemy z Kryzys wptyngt na instytucje finansowe znajdujgce sie poza systemem
ptynnoscig bankowym i opierajgce swojg dziatalno$¢ na udzielaniu dlugoterminowych
instytucji kredytow, a finansujgcych sie rolowanymi kredytami krétkoterminowymi.
parabankowych Natknety sie one na problemy z finansowaniem swojej dziatalnosci kredytowej.

Stalo sie to na skutek narastania braku zaufania miedzy podmiotami rynku

i w zwigzku z problemami dotyczgcymi ich ptynnosci

Ksiegowos¢ poza-

bilansowa

Wiele bankéw tworzylo poza bilansem specjalne fundusze, ktére pomagaty sie
angazowa¢ w wysoce ryzykowne inwestycje. Inwestorzy nie byli w stanie
zdiagnozowa¢ sytuacji finansowej

takiego banku, ktérego pozabilansowe

zaangazowanie mogto decydowac o istnieniu takiej instytuciji

Wspieranie przez
rzad kredytéw o

obnizonej jakosci

Rzad wspierat, poprzez rézne programy, kredytobiorcédw o nizszym poziomie

dochoddw i wymuszat na bankach obnizenie standardow przyznawania kredytow

Btedne wskazania
bankowych
systemow
informatycznych

monitorujgcych

Systemy monitorujace ryzyko nie ocenialy efektywnie ztozonych produktéw
finansowych, a kadra menedzerska odpowiedzialna za nadzér nie przewidziata

zagrozen

ryzyko

Innowacyjne Innowacyjne produkty finansowe zaczety powstawa¢ tak szybko, ze cata

produkty infrastruktura finansowa (oprogramowanie, systemy informacyjne, a takze

finansowe instytucje, takie jak: agencje ratingowe, urzedy kontroli) nie nadgzata z adaptacjg
do zaistniatych zmian i nowych produktow

Ztozonosé Ztozono$¢ produktow finansowych wptywa na inwestoréw, ktérzy nie mogli

produktow racjonalnie oceni¢ produktéw im oferowanych. Trudno byto wyceni¢ ryzyko,

finansowych

a urzedy kontroli nie byty przygotowane na nowe zagrozenia

Ludzka

Lsutomnos¢”

Decyzje indywidualnych inwestoréw sg czesto subiektywne. Dodatkowo, urzedy
kontroli powinny zapewnia¢ ,przejrzystosc” rynkéw finansowych. Jednak nalezy
pamietaé, ze sg one takze obarczone niepeing obiektywnoscig i nie moga do

kohca przewidzie¢ wszystkich nadchodzgcych zagrozen

Btedne modele

komputerowe

Modele komputerowe byly zbudowane na niewystarczajgcych szeregach
czasowych. Niezaleznie jednak od systemu warunki rynkowe potrafig byc
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nieprzewidywalne bez wzgledu na zaawansowany model komputerowy

Nadmierne
wykorzystanie
dzwigni
finansowej oraz
regulacje
sprzyjajgce
wykorzystaniu

dzwigni

W okresie przed kryzysem finansowym rentowno$¢ na rynku diugu byta
niewysoka, a niskie stopy procentowe sprawialy, ze podaz pienigdza byta duza.
Aby zwiekszyé rentownosci swoich inwestycji, banki nadmiernie sie zadtuzaty

i inwestowaty, jak sie pézniej okazato, w zbyt ryzykowne produkty finansowe

Swapy ryzyka

niewyptacalnosci

Swapy ryzyka niewyptacalnosci, zamiast redukowaé ryzyko, staly sie jego

dodatkowym zrédtem***

Inne

pozagietdowe

Instrumenty pochodne znajdujgce sie poza obiegiem gieldowym sg bardzo

czesto nieuregulowane. Mato wiadomo o ryzyku zwigzanym z inwestowaniem

instrumenty w te papiery warto$ciowe

pochodne

Brak jednej W Stanach Zjednoczonych nie byto jednej instytucji odpowiedzialnej za nadzér
instytuciji nad rynkiem. Z drugiej strony np. Japonia i Wielka Brytania, dysponujgce takimi
nadzorujgcej nadzorami, nie uniknety kryzysu

rynek

Krétkoterminowe
zachety

finansowe

Wiele instytucji finansowych stale implikuje zachety finansowe w postaci
corocznych dodatkéw dotgczanych do pensji. Pracownicy nie mieli zachet, aby
unika¢ zbyt ryzykownych inwestycji, ktére mogtyby w diugim okresie przyniesc

straty

Podejmowanie
innych rodzajow
ryzyka

finansowego

Wielu zarzgdzajagcych, aby podnies¢ rentownos¢ swoich inwestycji w papiery
wartosciowe, stato sie emitentem opcji i swapow ryzyka niewyptacalnosci.
W stabilnych warunkach rynkowych przynoszg one staty dochdd, jednak

w warunkach kryzysu finansowego mogg prowadzi¢ do powaznych strat

Brak

odpowiedzialnosci

Powodem kryzysu byt réwniez m.in.

oraz zasad etycznych.

systematyczny brak poczucia

odpowiedzialnosci Niewatpliwie, gdyby wszyscy
uczestnicy rynkow finansowych postepowali wedtug procedur i zasad, kryzys

finansowy nie przybratby takiej skali

* Z ang. mark-to-market accounting (warto$¢ godziwa instrumentu finansowego) to cena, po
ktérej dany instrument mozna sprzedaé. Wycena jest takze bardzo istotna dla wartosci
portfela inwestycyjnego i obliczenia stopy zwrotu z inwestyciji.

** Istotnym elementem byto takze zniesienie Glass-Steagall Act w 1999 roku, ustawy
rozdzielajgcej banki komercyjne od inwestycyjnych, co przyczynito sie m.in. do powstania
duzych bankéw, ktére w przypadku napotkania przez nie trudnosci, stanowig potencjalne
zagrozenie dla catego systemu finansowego [Stiglitz 2010, s. 18].

*** Szczegotowy opis tego instrumentu znajduje sie w rozdziale 3.

Zrodio: Opracowanie wtasne na podstawie: [Jickling 2011; Angelides 2011].
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Analizujgc przyczyny kryzysu, szczeg6lng uwage nalezy zwréci¢ na fakt, ze
dziatania instytucji (agencji ratingowych), jak i1 nieodpowiednie wykorzystanie
instrumentow finansowych (swapéw ryzyka niewyptacalnosci) byly jednymi
z powodow wystgpienia kryzysu. Jezeli czynniki te byly, nawet posrednio,
zaangazowane w rozwoOj kryzysu, to mozna stwierdzi¢, ze ich wskazania (oceny
ratingowe w przypadku agencji i wyceny swapdéw) nie mogly by¢ catkowicie
obiektywne. Szerzej problem ten jest oméwiony w rozdziale 2. (agencje ratingowe)
oraz 3. (swapy ryzyka niewyptacalnosci). W tym miejscu nalezy zaznaczy¢, ze
wykorzystanie tylko jednego instrumentu do wyceny ryzyka jest niewtasciwe.
Poleganie wytgcznie na ocenach agencji ratingowych lub obserwowanie tylko
wyceny swapow ryzyka niewypfacalnosci moze prowadzi¢ do btednego oszacowania
ryzyka. To moze wynika¢ m.in. z faktu, ze agencja niedoktadnie oszacuje ryzyko,
aw przypadku swapow — nastgpi atak spekulacyjny, powodujgcy zachwianie sie
cen. W obu przypadkach inwestor opieratby sie na niedoktadnych informacjach przy
podejmowaniu decyzji.

Rynki finansowe cechujg sie wysokim stopniem skomplikowania. Subiektywny
element ludzki potrzebny jest do wyboru metody (lub szeregu metod) koniecznych
do wyceny ryzyka, poniewaz instrumenty jego wyceny mogg sie staC jedng
z przyczyn wystgpienia kryzysu. Dodatkowo, nie kazdy instrument finansowy, w tym
instrument dtuzny, jest wyceniany przez agencje ratingowg. A nadto szczegolna
obligacja moze nie mie¢ okreslonej warto$ci rynkowej lub wystarczajgcych

kwotowan, aby dokonaé wiasciwej oceny ryzyka inwestycyjnego.

1.4. Rozwoj kryzysu w Europie

Jackson [2010, s. 36-53], opisujgc proces rozwijania sie Kkryzysu,
wymienia cztery fazy, w ktérych podejmowano rézne dziatania (patrz rysunek 7).
Rysunek 7. Fazy globalnego kryzysu finansowego

FAZA 2

Poluzowanie

FAZA 4
Aktywna

FAZA 3

Sprawdzanie
aktywow bankéw

(2008 1. - ?)

FAZA 1

dziatalnos¢
rzgdow

(2008 1. - ?)

Dziatania ad hoc polityki
(2007 1.) monetarnej

(2008 r.)

Zrédto: Opracowanie wrasne na podstawie: [Jackson 2010, s. 36-53]
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1. Faza pierwsza zwigzana byla ze wzrostem niepewnosci na rynkach
finansowych zapoczgtkowanym na rynku hipotecznym w Stanach
Zjednoczonych. Rzady panstw europejskich podejmowaty dziatania ratujgce
system finansowy bez wzajemnego konsultowania sie. Kryzys finansowy
przenikngt szybko do europejskich bankow poprzez instrumenty finansowe,
m.in. typu subprime. Powstata w ten sposéb koniecznos¢ dokapitalizowania
bankow. Przez to nastgpit odptyw kapitatu z rynku miedzybankowego, co
doprowadzito do kryzysu ptynnosci. W tym czasie takie banki, jak Northern
Rock, Dexia, Fortis, stanety u progu bankructwa i interwencja panstw okazata
sie konieczna.

2. W fazie drugiej nastgpita zmiana z reagowania w sposéb selektywny na
Swiadome stymulowanie gospodarki poprzez: obnizenie stdép procentowych,
dokapitalizowanie sektora bankowego, wykup papierow wartosciowych
0 obnizonej wartosci oraz pomoc w dostepie do rynku walutowego. Europejski
Bank Centralny, w przeciwienstwie do Fedu, podejmujgc dziatania na
otwartym rynku, wspoétdziatat z wiekszg grupg inwestoroOw oraz przyjmowat
w zastaw szerszg grupe instrumentéw finansowych. Rzady dazyty do
ustabilizowania rynkéw finansowych poprzez objecie depozytéw dodatkowymi
zabezpieczeniami prawno-finansowymi. W Wielkiej Brytanii przyjeto plan
ratowania gospodarki o wartosci 850 miliardéw dolaréw. Plan sktadat sie
z [Jackson 2010, s. 41]:

- obnizenia stép procentowych (skoordynowane pomiedzy centralnym

Bankiem Anglii, Europejskim Bankiem Centralnym oraz Fedem),

- dokapitalizowania bankow,

- udzielenia gwarancji na nowe emisje krotkiego i Srednioterminowego
dtugu w celu refinansowania poprzednich zobowigzan,

- poprawienia ptynnosci w sektorze bankowym.

Na szczycie lideréw krajow strefy euro 12 pazdziernika 2008 roku,
razem z Wielkg Brytanig, wezwano do podjecia wspodlnych dziatan na rzecz
walki z kryzysem finansowym. Dziatania, jakie panstwa podjety, byty zbiezne
z tymi, ktore podjeta Wielka Brytania i polegaty na [Jackson 2010, s. 42]:

- dokapitalizowanu bankéw: przewidziano dodatkowe dofinansowanie

dla bankdéw majgcych problemy z ptynnoscig, jednoczesnie sugerujac
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zmiany w kadrze zarzgdzajgcej bankdéw, ktore ubiegajg sie o pomoc

publiczng,

- nacjonalizacji: rzady w zamian za pomoc przejmowaly akcje
zagrozonych bankow,
- gwarancjach rzgdowych: gwarancje obejmowaty nowe emisje dtugu,

w tym dtugu miedzybankowego emitowanego pomiedzy bankami strefy

euro,

- nowych regulacjach prawnych: rzgdy uzgodnity, Zze bedg wspieraty
zmiany metod wyceny papierow wartosciowych.

Dodatkowo, podjeto szereg innych dziatan majgcych na celu
ztagodzenie kryzysu finansowego i 8 pazdziernika 2008 roku przeprowadzono
skoordynowang akcje obnizki stop procentowych w gtéwnych gospodarkach
Swiata (Stanach Zjednoczonych, strefie euro, Wielkiej Brytanii, Kanadzie,
Szwecji, Szwajcarii) w celu poprawy ptynnosci na rynkach finansowych.
Kolejne ciecia stdép procentowych odbyty sie 4 grudnia 2008 roku. W ramach
skoordynowanych dziatan banki w Europie oraz Fed zawarty porozumienie
dotyczgce zwiekszenia wartosci swapow walutowych. Miato to na celu
skompensowac brak ptynnosci dolaréw amerykanskich. Dzieki temu dziataniu
banki europejskie uzyskaty dostep do tej waluty. Brak ptynnosci walutowej nie
ograniczat sie tylko do dolaréw, ale dotyczyt réwniez euro oraz franka
szwajcarskiego.

. W fazie trzeciej skoncentrowano sie na badaniu jakosci kapitatu
w instytucjach  finansowych (ich wyptacalnosci). Podczas tej fazy
podejmowano starania zmierzajgce do zmniejszenia wartosci zagrozonego
dtugu bedacego na rachunkach bankéw. W tym samym czasie doszio do
duzych spadkéw wartosci spotek z sektora finansowego na gietdach
w Europie oraz Stanach Zjednoczonych. Kontynuowano interwencje ze strony
bankow centralnych oraz takze rzady czesciej korzystaty z polityki fiskalnej,
aby przeciwdziata¢ kryzysowi. W fazie trzeciej wprowadzono takze
weryfikacje bankow, majgce oceni¢ ich odpornos¢ na duze, potencjalne
zawirowania i ich wptyw na kapitaty banku (tzw. stress testing). W niektérych
krajach europejskich utworzono banki, ktérych zadaniem byto przejecie
toksycznych aktywéw. Tak byto na przyktad z bankiem Bradford & Bingley,

ktdrego warto$ciowe aktywa sprzedano, a pozostawiono gtéwnie te o niskiej
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wartoséci. Poniewaz kazdy z krajow przyjgt nieco odmienng praktyke, co
wigzato sie ze wspieraniem prywatnych przedsiebiorstw na wspoinym
europejskim rynku, Europejski Bank Centralny planowat wprowadzenie regut,
zeby zostaty zachowane zasady konkurenciji.

. Faza czwarta to okres rozprzestrzenienia sie kryzysu na gospodarke, ktora
byta w duzym stopniu zalezna od kredytow, a z kolei spowolnienie
w gospodarce doprowadzato do gorszej sytuacji na rynkach finansowych.
Rzady panstw w sposéb bezposredni zaczety stymulowaé gospodarke, aby
wyprowadzi¢ jg z kryzysu. W listopadzie 2008 roku Komisja Europejska
zaproponowata pakiet finansowy w wysokosci 256 miliardow dolaréw, ktéry
miat na celu wspieranie ponadnarodowych projektéw, miedzy innymi
inwestycji w odnawialne zrédta energii czy poprawe infrastruktury
telekomunikacyjnej. W Niemczech przewidziano 65 miliardéw dolaréw
I skupiono sie na inwestycjach w infrastrukture, cieciach w podatkach
i doptatach przy zakupie débr konsumenckich (zamianie starego samochodu
na nowy). W Wielkiej Brytanii przeznaczono 29,6 miliarda dolaréw m.in. na
tymczasowe ciecia w podatkach, gwarancje kredytowe i roboty publiczne. We
Francji zaplanowano program w wysokosci 33 miliardéw dolaréw i byt on
skoncentrowany na rozwoju infrastruktury (drég, kolei, portdw, obiektéw
uzytecznosci publicznej) i pomocy kredytowej dla producentéw samochodéw
(nie obejmowat juz wczesniej zaplanowanego planu wspierania inwestycji
wartego 15 miliardéw dolaréw). Rzad Witoch przedstawit plan o wartosci 52
miliardow dolaréw, ktéry zawierat m.in. odnowe infrastruktury oraz kredyty dla
konsumentow i przedsiebiorstw. W Hiszpanii przeznaczono 14,3 miliarda
dolaréw na inwestycje publiczne, pomoc dla sektora motoryzacyjnego oraz
mieszkaniowego i projekty sSrodowiskowe. Portugalia przeznaczyta 2,89
miliarda dolaréw na dziatalnos¢ matych oraz s$rednich przedsiebiorstw,
rozbudowe infrastruktury, szkolnictwo oraz na rozwdj technologii [Jackson
2010, s. 51-52]. Jednym z zatozen tych dziatan, oprocz walki z kryzysem, byta
walka z bezrobociem. Poprawe na rynku pracy mozna zauwazy¢ od 2014
roku, ale takie kraje, jak Grecja, Hiszpania czy Portugalia, nadal borykajg sie

z wysokim bezrobociem (patrz rysunek 8).
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Rysunek 8. Bezrobocie w Grecji, Hiszpanii i Portugalii (%)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: [ World Bank 2017a]
Tropeano [2011, s. 29, 44] przedstawia podobne fazy kryzysu®*, jednak
w nieco bardziej syntetycznej formie (patrz rysunek 9): faza pierwsza:

o

1991
1993
1995
1997
1999
2003
2005
2007
2009

2001
2011
2013
2015

.Zaprzeczenia”, tzn. niedostrzezenie i niedocenienie skali zagrozenia; faza druga:
obciecie stop procentowych; faza trzecia: bezposrednia ingerencja
w gospodarke. Autor przypomina takze fakt, ze wiele rzgdéw wprowadzito na
dalszych etapach rozwoju kryzysu restrykcyjng polityke fiskalng, aby uzyskac
przychylno$c¢ i zaufanie rynkéw finansowych w finansowania diugu. Mato uwagi
poswiecono jednak narastajgcemu bezrobociu. Doprowadzito to do sytuacii,
w ktorej restrykcyjna polityka fiskalna wptyneta negatywnie na ptace
w gospodarce i tym samym na popyt.

Rysunek 9. Fazy globalnego kryzysu finansowego (wedtug Tropeano)

FAZA 2

Poluzowanie polityki

FAZA 1
"Zaprzeczenia"
(2007 r.)

FAZA 3

Ingerencja w gospodarke
(2008 r. - ?)

monetarnej
(2008 r.)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: [Tropeano 2011, s. 29, 44]
Kryzys finansowy jest wyzwaniem dla systemu prawnego oraz regulujgcego
rynek finansowy do wytworzenia instrumentéw regulujgcych i kontrolnych,

% Piech [2012, s. 11] wskazuje na jeszcze jedng faze kryzysu — europejski kryzys zadtuzeniowy.
Réwniez Wojtyna [2012, s. 9] pisze o kryzysie zadluzeniowym jako kolejnym etapie, mimo ze
inwestorzy czekali w 2011 r. na wyrazng poprawe w gospodarce. Oczekiwanie trwatej poprawy
wynikato z zastosowania bardzo szerokiej gamy instrumentéw ze sfery polityki fiskalnej i monetarne;j
[Wojtyna 2013, s. 9].
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adekwatnych do stopnia jego integracji. Z tego punktu widzenia zysk z integracji
staje sie powszechny. Uczestnicy rynku jednak nie chcg partycypowac w ryzyku
z tego tytutu, gdyz kraje cztonkowskie sg zainteresowane chronieniem przede
wszystkim narodowych intereséw. Problemy prawne i regulacyjne doprowadzity do
sytuacji, w ktérej albo powinien by¢ w jakis sposob ograniczony wspaolny rynek, albo
nalezatoby stworzyC europejskie struktury odpowiedzialne za ksztatt i nadzér nad
sektorem finansowym [Teixeira 2011, s. 9].

Wielu autoréow sugeruje $cislejszy nadzor i rozwdj prawa. W opinii jednak
Felsenheimera i Gisdakisa zadne regulacje nie bedg nieefektywne [2008, s. 267-
269]. Sektor finansowy bowiem nieustannie szuka réznorodnych sposobow
inwestowania oraz pozyczania srodkow finansowych i uzywania wszelkich poza-
bilansowych instrumentéw?*. Autorzy argumentujg takze, ze zbyt wiele regulacji
moze zaszkodzi¢ funkcjonowaniu rynkow finansowych, poniewaz nowe prawo
inicjuje tylko metody jego obejscia, ktdre z ekonomicznego punktu widzenia nie sg
juz tak efektywne. Podkreslajg takze, ze bez wzgledu na nowe regulacje mozemy
by¢ pewni, ze w przysziosci kryzysy beda mialy miejsce®. Lybeck [2011, s. 16]
przytacza dane z banku JPMorgan Chase, ktéry szacowat w 2010 roku, ze
proponowane zmiany ustawodawcze kosztowatyby banki 220 miliardow dolaréw
w dodatkowym Kkapitale i zeby przywrdci¢é poziom zyskéw do wczesniejszych
poziomow, trzeba bytoby podnies¢ marze dla klientow o 33%.

Rzady i banki centralne stosowaty szereg dziatan, aby zminimalizowa¢ skutki
kryzysu. Podejmowano dziatania ad hoc, aktywnie korzystano z polityki fiskalnej,
monetarnej — jednak metody dziatan byly zalezne od sytuacji, w jakiej dana
gospodarka sie znalazta. W przedstawionej na poczgtku tego rozdziatu literaturze
zaprezentowane zostaty fazy kryzysu i to wtasnie w zaleznosci od fazy kryzysu
podejmowano odmienne dziatania majgce na celu minimalizacje jego negatywnych
skutkow. Takze postrzeganie poziomu ryzyka byto inne w zaleznosci od fazy
Kryzysu.

W zaleznosci od fazy kryzysu agencje ratingowe lub instytucje wyceniajgce

swapy ryzyka niewyptacalnosci w roznym tempie reagowaty na zmiany zachodzgce

3 Podobng opinie wyraza Krzak [2009, s. 42]. Organa nadzorcze nie zawsze antycypujg dziatania
podmiotéw zaangazowanych w inzynierie finansowa. Instytucje te szukajg mozliwosci osiggniecia
zysku m.in. w obszarach, gdzie nie ma regulacji prawnych.

% Podobnego zdania jest autor niniejszej pracy. Nie jest mozliwe uregulowanie catej strefy rynkow
finansowych w taki sposoéb, aby wykluczyé w przysziosci kryzys. Rynki te sg bardzo elastyczne
i innowacyjne, a wszelkie dziatania legislacyjne sg zazwyczaj pochodng biezgcej sytuaciji.
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na rynku (patrz szerzej rozdziat 4). Wedtug oceny autora nie tylko nalezy korzystac
z kilku instrumentow wyceny ryzyka, jak wspomniano w punkcie 1.3., ale takze
powinno sie im nadawac¢ inne wagi w zaleznosci od fazy kryzysu, w jakiej
gospodarka sie znajduje. Jak zostanie dalej wykazane, czas reakcji agencji
ratingowych i instytucji finansowych zaangazowanych w swapy ryzyka
niewyptacalnosci jest zupetnie inny. Agencje ratingowe znacznie pozniej reagujg na
kryzys niz instytucje finansowe zaangazowane w rynek swapow. Okreslony czas
i ustabilizowanie procesu sg potrzebne, aby agencje ratingowe skuteczniej
dopasowaly oceny do ryzyka. Skutkiem tego wyceny swapéw mogg by¢ oparte na
ich analizach.

1.5. Plany wyjscia z kryzysu dla krajow majacych problemy z obstuga
zadluzenia — przypadek tzw. krajow peryferyjnych: Grecji, Portugalii oraz
Hiszpanii

Rogers [2012, s. 179] zwraca uwage na to, ze zrodtem kryzysu byt Zle
funkcjonujacy rynek ustug finansowych. Dane z kohca 2011 roku wskazywaty na
mozliwo$¢ rozpadu strefy euro. W tym okresie, mimo poczatkowych ktopotow
z koordynacjg dziatan, rzady, instytucje europejskie oraz Europejski Bank Centralny
podjety decyzje, ktére oddality w danym momencie grozbe rozbicia strefy euro. Bank
Centralny dostarczyt potrzebnej ilosci pienigdza do finansowania dlugéw
poszczegodlnych gospodarek, ale przy tym nie ograniczat presji na panstwa, zeby
podjety konieczne kroki, by ratowac¢ swoje gospodarki. Celem byto, aby w 2013 roku
problemy fiskalne jednego kraju strefy euro nie mogty zagrozi¢ pozostatym cztonkom
tego samego systemu monetarnego i aby przedsiewzig¢ odpowiednie kroki w celu
niedopuszczenia do podobnej sytuacji w przysztosci [Bastain 2012, s. 6].

Bastain przypomina, ze w latach poprzedzajgcych kryzys inwestorzy
finansowi posiadajgcy duze rezerwy kapitatowe przenosili swoj kapitat z krajow
stabilnych ekonomicznie do w tzw. gospodarek peryferyjnych: Grecji, Irlandii,
Portugalii, Hiszpanii, gdzie realnie stopy procentowe byty wyzsze. Niemieckie,
francuskie oraz inne banki poddaty sie temu procesowi. Wielki naptyw kapitatu do
krajéow peryferyjnych doprowadzit do wzrostu wewnetrznego popytu zaréwno
w sektorze publicznym, jak i prywatnym wyrazonego wzrostem inwestycji oraz
konsumpciji. Impuls ten spowodowat wzrost cen, a przez to obnizyt pozycje

konkurencyjng tych krajow, powiekszajgc ich zaleznos¢ od naptywu kapitatu
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z zewnatrz. Naptyw kapitatu jednak z nastaniem kryzysu wygast (patrz rysunek 10),
skutkujgc problemami w krajach peryferyjnych [Bastain 2012, s. 6-7].
Rysunek 10. Naptyw kapitatlu prywatnego do Grecji (wartosci w milionach

dolarow)
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Zrédto: https://data.oecd.org/drf/private-flows.htm#indicator-chart [dostep: 3.06.2017]

Kolejny problem krajéw peryferyjnych byt zwigzany z obstugg dtugu. Przed
kryzysem finansowym koszty obstugi byty relatywnie niskie i z tego powodu rzgady
tych krajow nie odczuwaty presji przeprowadzenia koniecznych reform w polityce
fiskalnej, wykorzystujgc réwnoczesnie te sytuacje do zwiekszenia swoich wydatkow.
Pomiedzy 2000 a 2008 rokiem w Portugalii oraz Irlandii wzrost wydatkow ksztattowat
sie na poziomie 6% rocznie, a w Grecji oraz Hiszpanii na poziomie 3,5% (wzrost
w cenach statych). Kraje te nie przystosowaty swojej polityki finansowej
i gospodarczej tak, aby w petni wykorzysta¢ czynnik wstgpienia do strefy euro. Do
2007 roku wzrost wydatkdw publicznych nie byt pokrywany dochodami
pochodzgcymi ze zréwnowaznego rozwoju gospodarki, a gtéwnie z rozwoju rynku
nieruchomosci w Hiszpanii oraz Irlandii. Polityka taka byta ukierunkowana na
szybkie zyski, a nie budowanie trwatych fundamentéw gospodarki [Bastain 2012,
s. 7].

Jednym z celéw wprowadzenia wspoélnej waluty byto ograniczenie ryzyka
walutowego i przez to utatwienie handlu w strefie euro. Zalety euro wedtug Bastain
byly jednak przeszacowane. Na skutek globalizacji handel rozszerzyt sie na nowe
czesci Europy Wschodniej i inne wschodzace rynki i w zwigzku z tym efekt

posiadania wspdélnej waluty nie byt czynnikiem tak istotnym jak tego oczekiwano.
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Dominacja krajow o silnej gospodarce wewnatrz strefy euro spowodowata — zamiast
integracji — wiekszg konkurencje wewnatrz samej strefy w pozyskaniu rynkéw
trzecich. Kraje peryferyjne staty sie mato atrakcyjne w dobie konkurencji ptacowej
z ,nowymi” rynkami. Doszly do tego wewnetrzne problemy, jak np. w Hiszpanii
problemy ze sztywnym prawem pracy. Od 2000 do 2008 roku koszty ptacowe
sektora publicznego w Grecji, Irlandii i Hiszpanii wzrosty do 11% PKB, a w Portugalii
do 13%. Zwiekszanie obcigzenia budzetu byto mozliwe dzieki zwiekszaniu sie diugu,
ktorego koszty obstugi z poczatku byty relatywnie niewielkie. Przyczynito sie to do
zaistnienia sytuacji kryzysowej. Panstwa z krajow peryferyjnych zaczety miec
problemy ze stabilno$cig w finansach publicznych, a banki francuskie i niemieckie
z odzyskaniem kapitatu zainwestowanego w te kraje [Bastain 2012, s. 7, 10].

Verde [2011, s. 161] podkresla, ze zia sytuacja gospodarcza Grecji
doprowadzita do kryzysu strefy euro i uwidocznita brak solidarnosci pomiedzy
krajami, przechodzacy takze we wrogos¢ w stosunku do krajow, ktore wpadty
w ktopoty finansowe. Verde sugeruje, ze bez politycznej integracji caty projekt
europejskiej wspoélnej waluty moze by¢é zagrozony. Ograniczona solidarnos$é
I powigzanie krajow o podobnej ekonomicznej, politycznej i kulturowej sytuacji moze
pogtebi¢ podziat Europy na kraje rozwiniete, stabilne gospodarczo oraz na kraje
rozwijajgce sie, majgce problemy z utrzymaniem réwnowagi makroekonomicznej.
Przeciwnicy dalszej integracji argumentujg jednak, ze jakiekolwiek dalsze zblizenie
panstw bedzie zbyt gteboko godzito w ich suwerennos$¢.

Nalezy w tym miejscu podkresli¢, ze podobnie jak banki, agencje ratingowe
przez dtuzszy czas nie byty swiadome zagrozen ptyngcych z krajow peryferyjnych.
Agencje ratingowe nie miaty podobnego, dlugiego doswiadczenia w ocenie
wiarygodnosci tych panstw jak np. z gospodarkg Niemiec. Z kolei swapy ryzyka
niewyptacalnosci sg na tyle nowym i elastycznym narzedziem, Zze wahania
w gospodarce zostaty bardzo szybko zauwazone przez instytucje finansowe, co
zostato odzwierciedlone w ich cenach.

Ryzyko inwestycyjne w tych krajach bylo zawsze wyzsze niz w panstwach
silnych ekonomicznie. Dodatkowo, zmiennos¢, ktéra dotykata te gospodarki, byta
wyzsza. W przypadku krajow peryferyjnych, gdzie zachodzi duza fluktuacja, istotne
jest to, zeby uzywac elastycznych, szybko reagujgcych instrumentow — takich jak
swapy ryzyka niewyptacalnosci — a w mniejszym stopniu ocen agencji ratingowych,

ktGre reagujg na zmiany w znacznie dtuzszym horyzoncie czasowym.
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1.6. Podsumowanie

Kryzys finansowy rozpoczat sie w Stanach Zjednoczonych. Zrédtem kryzysu
byto wiele czynnikbw, m.in: niskie realne stopy procentowe, rozwoj
skomplikowanych produktow finansowych, brak odpowiednich regulacji prawnych
I brak skutecznych metod wyceny ryzyka. Podobne problemy i czynniki wystgpity
w Europie i staly sie réwniez podtozem kryzysu®®. Uczestnicy rynkowi nastawieni byli
na osiggniecie zyskéw przede wszystkim krotkoterminowo. Zaréwno system premii
wyptacanych w bankach, jak i che¢ podtrzymywania ekspansywnej polityki fiskalnej
przez rzady wspieraty taki horyzont czasowy, a nie budowanie stabilnych
fundamentow. Martin [2008, s. 9] uwaza, ze nawet eksperci mogg nie chcie¢ zwrdcié
uwagi na pewne zagrozenia, jezeli moze to wptyngé na system ich wynagradzania.

Brak silnych fundamentow w gospodarce szczegdlnie uwidocznit sie
w krajach peryferyjnych, ktore poczatkowo korzystaty z silnej waluty i niskich stép
procentowych. Nie wykorzystaty jednak tego czasu do reformowania gospodarki
i finanséw publicznych. Natozyly sie na to inne problemy: bezrobocie w Hiszpanii,
kryzys na rynku nieruchomosci w Hiszpanii i Irlandii oraz duze zatrudnienie
w sektorze publicznym w Grecji. Posta [Posta i Talani 2011, s. 5] pisze, ze kryzys
finansowy nie przyczynit sie do nowych probleméw gospodarki hiszpanskiej, lecz
ukazat jej stabos¢ i nieprzygotowanie do zmieniajgcych sie uwarunkowan. Globalne
czynniki natozyty sie zatem na lokalne, doprowadzajgc do skomplikowanej sytuacji
gospodarczej, ktérej analizg bedzie sie zajmowaé wielu ekonomistow przez
nastepne lata. Ferguson [2012, s. 6] przypomina, ze dtugoterminowe bezrobocie jest
szczegolnie niebezpieczne ze wzgledu na koszty spoteczne: ogdlny pogarszajgcy
sie poziom umiejetnosci, utrata pewnosci siebie itp. Nalezy postawi¢ pytanie, czy
kryzys ten mozna byto przewidzie¢ oraz jakie instrumenty mogtyby skutecznie
ostrzec przed nadchodzgcym ryzykiem.

Tradycyjne metody, takie jak korzystanie z ocen agencji ratingowych, nie sg
wystarczajgce. Reagujg one bowiem z pewnym opdznieniem (co jest przedstawione
w rozdziale 4.). Istnieje zatem potrzeba uzycia instrumentu szybciej reagujgcego na
zmiany. Takim instrumentem sg swapy ryzyka niewyptacalnosci, ktére nieustannie

odzwierciedlajg stan ryzyka inwestowania w papiery dtuzne. Jednak instrumenty te

% Wojtyna [2011, s. 9] zwraca uwage, ze w globalnej gospodarce rynki oddziatujg na siebie przede
wszystkim poprzez sfere finansowg, a nie handlowa.
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mogq by¢ narazone na ataki spekulacyjne, a ich obrét moze sie cechowac niskg
ptynnoscig, co znieksztatca ich wartosc.

Na podstawie globalnego kryzysu, jego przyczyn i prob wychodzenia z niego
mozna stwierdzi¢, ze wymagane jest uzycie wiecej niz jednego instrumentu do
mierzenia ryzyka. Dodatkowo, ich wykorzystanie zalezy od fazy kryzysu, w ktorej

gospodarka sie znajduje.
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Rozdziat 2. Istota i znaczenie credit ratingu w gospodarce

2.1. Uwagi wstepne

Credit rating, podobnie jak wiele innych instrumentow rynku finansowego,
rozwingt sie w Stanach Zjednoczonych. Jego rozwdj zwigzany byt z duzym
zapotrzebowaniem na kapitat zgtaszany przez amerykanskie spotki kolejowe, ktére
od potowy XIX wieku w dynamiczny sposob rozwijaty swojg dziatalnos¢. W 1868
roku H.V. Poor wydat Podrecznik linii kolejowych, a J. Moody w 1909 roku
opublikowat Analize inwestycji kapitatfowych. Publikacje te byly odpowiedzig na
zapotrzebowanie zgtaszane przez inwestorow na niezalezne dane dotyczace
rentownosci inwestycji kolejowych w Stanach Zjednoczonych.

Ekspansja rynkow finansowych zintensyfikowata dziatalno$¢ przedsigbiorstw
zajmujgcych sie credit ratingiem. W kregu zainteresowan agencji ratingowych,
oprécz spotek kolejowych, znalazty sie réwniez spoétki z innych branz oraz z réznych
krajow. Ocenom zaczety takze podlega¢ panstwa. Nalezy jednak podkresli¢, ze
spofki zajmujgce sie credit ratingiem nie zawsze nadgzaty za zmieniajgcym sie
otoczeniem rynkowym i sytuacjg ekonomiczng. Przyktadem moze tu by¢ globalny
kryzys finansowy, ktory rozpoczagt sie na rynku hipotecznym w Stanach
Zjednoczonych. Oceny wystawiane przez te agencje hipotecznym produktom
strukturyzowanym w wielu przypadkach okazaty sie nieadekwatne i narazity wielu
inwestorow na powazne straty. Skala problemu byta wieksza niz tylko same
produkty strukturyzowane. Problem niewtasciwej wyceny ryzyka dotyczyt takze
takich instrumentéw, jak np. obligacje skarbowe. Wydawaé by sie mogto, ze
w swojej istocie jest to produkt relatywnie nieskomplikowany. W tym przypadku
rowniez agencje ratingowe nie doszacowaty ryzyka i musiaty dokonywaé
gwattownych rewizji swoich ocen.

Wptyw agencji na rynki finansowe w ostatnich dziesiecioleciach znaczgco
wzrost, a co za tym idzie, ich dziatania znalazty sie pod coraz wiekszg obserwacjg
i kontrolg, a btedy pociggnety wzmozong krytyke [Deb i in. 2011, s. 3]. Partnoy
[1999, s. 621] zauwazyt, ze mimo wzrostu znaczenia agencji ratingowych wartosc
informacyjna, jakg tworzg agencje, znaczaco spadta. O ocenach ratingowych bardzo
duzo sie mowi, ale wyniki ich prac nie zawsze pokrywajg sie z rzeczywistoscig.
Analizujgc ostatni kryzys finansowy, mozna stwierdzi¢, ze agencje nie tylko nie

pomagaty, a wrecz wprowadzaty w btgd inwestorow.
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W rozdziale drugim analizowany jest rynek agencji ratingowych: gtéwni
uczestnicy, procedury przyznawania ocen oraz ich znaczenie. Wskazane zostang

tez wady systemu, ktére miaty wptyw na rozwoj kryzysu z 2008 roku.
2.2. Credit rating w gospodarce

2.2.1. Definicja credit ratingu

Ryzyko kredytowe wigze sie z potencjalng mozliwoscig braku zwrotu
pozyczonych pieniedzy. Aby obliczy¢é ryzyko niewyptacalnosci, stosuje sie metody
ilosciowe i jakosciowe. Credit rating jest jedng z najpopularniejszych metod
jakosciowych i prezentuje opinie wyspecjalizowanej agencji co do jakosci diugu
(konkretnego papieru dtuznego) lub co do podmiotu emitujgcego dany dtug. Agencje
formutujg swojg opinie w réznych aspektach. Opinia Standard & Poor's i Fitch odnosi
sie do prawdopodobienstwa bankructwa emitenta, a ocena Moody's odnosi sie do
oczekiwanych strat [Deb i in. 2011, s. 4; Servigny i Renault 2004, s. 24]. Mowigc
ogolnie o rynku dlugu, agencje ratingowe dostarczajg (poprzez rating) informaciji
o mozliwosci oraz checi emitenta dtugu do spfaty zobowigzan [Sylla 2002, s. 21].

Wedtug agencji Moody's rating pomaga inwestorom oszacowac
prawdopodobienstwo straty finansowej zwigzanej z inwestycjg w dany papier diuzny
[Fight 2001, s. 3]. Jest to opinia na temat mozliwosci przysztych spfat, ale takze
prawnych zobowigzan oraz checi terminowych sptat dlugu wraz z naleznymi
odsetkami. Dodatkowo, agencja ta podkresla, ze ratingi nie biorg pod uwage innych
typdw ryzyka zwigzanych z inwestycja, jak na przyktad ryzyka rynkowego, czyli
utraty wartosci danego instrumentu finansowego, co ograniczatlo mozliwosci

pogtebionej analizy stanu rynku.

2.2.2. Agencje ratingowe na swiecie

Wedtug Dziawgo [2010, s. 124-125] przedsiebiorstwa zajmujgce sie credit
ratingiem to agencje zajmujgce sie doradztwem w procesie inwestycyjnym.
Dokonujg jakosciowej analizy instrumentéw finansowych, biorgc pod uwage przyszty
i obecny stan ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z podmiotem emitujgcym dtug, jak
i samym instrumentem. Efektem finalnym pracy agencji jest przyznanie oceny
w formie kodu skfadajgcego sie =z liter, ktéry obrazuje poziom zaufania do
instrumentu finansowego. Wykorzystanie credit ratingu ma stuzy¢ poprawie

bezpieczenstwa na rynkach kapitatowych i redukcji asymetrii w dostepie do istotnych
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informacji dotyczacych ryzyka inwestycyjnego. W tabeli 2 zestawiono liste agencji
ratingowych zarejestrowanych lub certyfikowanych przez Europejski Urzgd Nadzoru
Gield i Papierow Wartosciowych (European Securites and Markets Authority —
ESMA)*'.

Tabela 2. Lista agencji ratingowych zarejestrowana lub certyfikowana przez

ESMA

Nazwa agencji ratingowej Data rejestracji lub Kraj
certyfikacji
Euler Hermes Rating GmbH 16.11.2010 . Niemcy
Japan Credit Rating Agency Ltd 6.01.2011r. Japonia
Feri EuroRating Services AG 14.04.2011 r. Niemcy
BCRA-Credit Rating Agency AD 6.04.2011 r. Butgaria
Creditreform Rating AG 18.05.2011 . Niemcy
Scope Ratings AG 24.05.2011 r. Niemcy
ICAP Group SA 7.07.2011r. Grecja
GBB-Rating Gesellschaft fur 28.07.2011 r. Niemcy
Bonitatsbeurteilung GmbH
ASSEKURATA 18.08.2011 . Niemcy
Assekuranz Rating-Agentur GmbH
ABC Ratings, S.A. 26.08.2011 . Portugalia
AM Best Europe-Rating Services Ltd. 8.09.2011r. Wielka Brytania
(AMBERS)
DBRS Ratings Limited 31.10.2011 . Wielka Brytania
Fitch France S.A.S. 31.10.2011 . Francja
Fitch Deutschland GmbH 31.10.2011 . Niemcy
Fitch Italia S.p.A. 31.10.2011r. Wtochy
Fitch Polska S.A. 31.10.2011 r. Polska
Fitch Ratings Espafia S.A.U. 31.10.2011 . Hiszpania
Fitch Ratings Limited 31.10.2011 . Wielka Brytania
Fitch Ratings CIS Limited 31.10.2011 . Wielka Brytania
Moody's Investors Service Cyprus Ltd 31.10.2011 . Cypr
Moody's France S.A.S. 31.10.2011 . Francja
Moody's Deutschland GmbH 31.10.2011 . Niemcy
Moody's Italia S.r.1. 31.10.2011 . Wtochy
Moody's Investors Service Espafia S.A. 31.10.2011 . Hiszpania
Moody's Investors Service Ltd 31.10.2011 . Wielka Brytania
Standard & Poor’s Credit Market Services 31.10.2011r. Francja

37 W aneksie (tabela A.3) zostata zatgczona petna lista $wiatowych agencii ratingowych.
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France S.A.S.
Standard & Poor’s Credit Market Services Italy 31.10.2011 . Wiochy
S.rl
Standard & Poor’s Credit Market Services 31.10.2011r. Wielka Brytania
Europe Limited
CRIF S.p.A. 22.12.2011r. Wtochy
Capital Intelligence Ratings Ltd 8.05.2012 . Cypr
European Rating Agency, a.s. 30.07.2012r. Stowacja
Axesor conocer para decidir SA 1.10.2012r. Hiszpania
Cerved Rating Agency S.p.A. 20.12.2012r. Wiochy
Kroll Bond Rating Agency 20.03.2012r. Stany Zjednoczone
The Economist Intelligence Unit Ltd 3.06.2013 . Wielka Brytania
Daging Europe Credit Rating Srl 13.06.2013 . Wiochy
Spread Research 1.07.2013 . Francja
EuroRating Sp. z o.0. 7.05.2014 r. Polska
HR Ratings de Mexico, S.A. de C.V. (HR 7.09.2014 r. Meksyk
Ratings)
Moody’s Investors Service EMEA Ltd 24.11.2014 r Wielka Brytania
Egan-Jones Ratings Co. (EJR) 12.12.2014 . Stany Zjednoczone
modelFinance S.r.l. 10.07.2015 Wtochy
INC Rating Sp. z 0.0. 27.10.2015 . Polska
Rating-Agentur Expert RA GmbH 1.12.2015r. Niemcy

Lista agencji ratingowych zostata zarejestrowana lub certyfikowana na podstawie regulacji (nr
1060/2009) Parlamentu Europejskiego oraz Rady Europejskiej z dnia 16.09.2009 r. Lista
zaktualizowana na dzien 1 grudnia 2015 .

Zrédto: https://www.esma.europa.eu/supervision/credit-rating-agencies/risk [dostep: 9.01.2017].

W tabeli 3 zestawiono agencje ratingowe ze statusem NRSRO (z ang.
Nationally Recognized Statistical Rating Organization) przyznawanym przez
amerykanska komisje papierow wartosciowych i gietd (US Securties and Exchange
Comission — SEC) podmiotom uznawanym przez panstwo [Kidacka 2006, s. 104].
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Tabela 3. List agencji ratingowej ze statusem NRSRO

Nazwa agencji ratingowej Data rejestracji Glowna siedziba
A.M. Best Company, Inc. 24.09.2007 r. Stany Zjednoczone
DBRS, Inc. 24.09.2007 r. Stany Zjednoczone
Egan-Jones Ratings Company 21.12.2007 r. Stany Zjednoczone
Fitch Ratings, Inc. 24.09.2007 r. Stany Zjednoczone
HR Ratings de Mexico, S.A. de 5.09.2012 . Meksyk
C.v.
Japan Credit Rating Agency, 24.09.2007 r. Japonia
Ltd.
Kroll Bond Rating Agency, Inc. 11.02.2008 r. Stany Zjednoczone
Moody'’s Investor Service, Inc. 24.09.2007 r. Stany Zjednoczone
Morningstar Credit Ratings, LLC 23.06.2008 r. Stany Zjednoczone
Standard and Poor’s Rating 24.09.2007 r. Stany Zjednoczone
Services

Zrédto: [U.S. Securities and Exchange Commission 2015].

Trzy gtbwne miedzynarodowe agencje, na ktore przypada zdecydowana wieksza

cze$¢ dochoddéw branzy, to (patrz rysunek 11):

- Moody's Investor Service®,
- Standard & Poor's®,

- Fitch Ratings™.

% Poczatki Moody's Inwestor Service siegajg 1900 roku, kiedy to John Moody & Company
opublikowat podrecznik: Moody's Manual of Industrial and Miscellaneous Securities, zawierajgcy
szerokie dane z rynkéw finansowych. Publikacja w przeciggu dwoch miesiecy zostata wyprzedana.
Po kryzysie gietdowym z 1907 roku, w 1909 roku John Moody powrdcit z nowym pomystem. Zamiast
suchych informacji Moody zaczat publikowa¢ analizy. Na poczatku skupit sie na rynku kolejowym
w Stanach Zjednoczonych. Oceny, ktére przyznawat spétkom i obligacjom przez nie emitowanym,
byty w formie liter. W 1913 roku firma zaczeta rozszerzac¢ swojg dziatalnos¢ o inne branze, a w 1914
roku zapoczagtkowata dziatalno$¢ na rynku papierow samorzadowych. Juz dziesie¢ lat pdzniej, w
1924 roku, agencja Moodyiego analizowata prawie 100% rynku dtugu w Stanach Zjednoczonych.
Kolejne lata przyniosty dalszy rozwdj przedsiebiorstwa. W latach 70. zmieniono strukture pobierania
optat za dokonane analizy. Gtéwny ciezar kosztéw zaczety ponosié¢ instytucje ubiegajgce sie o rating.
Argumentowano to m.in. tym, ze rynki staty sie bardziej skomplikowane i wymagaty lepiej optacanych
specjalistow do analizy przedsiebiorstw i obligacji. Uwazano, ze uzytkownicy koncowi nie byliby
w stanie pokry¢ wszystkich kosztow [Moody's 2013al].

% Historia Standard & Poor's siega 1860 roku, kiedy Henry Varnum Poor zatozyt dom wydawniczy,
ktéry podobnie jak Moody's skupit sie na amerykanskim rynku kolejowym. W pierwszej potowie XIX
wieku doszto do fuzji pomiedzy przedsigbiorstwem Poor oraz Moody, a w 1906 roku James L.L Blake
utworzyt Standard Statistics Office. Dopiero w 1924 roku Moody odkupit prawa do uzywania jego
nazwy, a w 1942 roku doszio do fuzji pomiedzy spotkg Henrego Poora a James Blaka i zostala
utworzona S&P Corporation. W 1960 roku Standard & Poor's przejgt czesé Fitch Investor Services
oraz zaadaptowat ich literowy system credit ratingu. Szesc¢ lat pozniej spotka wydawnicza McGraw-
Hill przejeta Standard & Poor's. Historia Standard & Poor's wyjasnia w pewien sposéb rézne
podobienstwa pomiedzy gtéwnymi agencjami, m.in skali credit ratingu, metodologii itp. [Fight 2001,
s. 15-16].

0 Z trzech najwiekszych, globalnych agencji agencja Fitch Ratings jest zdecydowanie najmniejsza
(patrz rysunek 11). Zatozona zostata przez Johna Knowles Fitcha jako Fitch Publishing Company
w grudniu 1913 roku. Rozpoczeta od publikacji danych statystycznych z rynkéw finansowych.
Promuje sie m.in. jako ta agencja, ktéra wprowadzita system credit ratingu od ,AAA” do ,D” (w 1924
roku). System, ktory jest znany i uzywany powszechnie do tej pory (mimo, ze system literowy byt juz
wczesniej uzywany przez Moody'iego).W 1975 roku amerykanski regulator Securities and Exchange
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Rysunek 11. Udziat w rynku agencji ratingowych — kryterium dochodowe (2013
rok)

Pozostate

agencje
ratingowe
3%

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie: http://www.primeibc.com/news/Ratings-Agencies-
Highlighted-But-Downgraded.html [dostep: 30.01.2014]

Wedlug White’'a [2010, s. 216-217] agencje Standard and Poor’s oraz
Moody’s kontrolujg okoto 40% rynku, natomiast agencja Fitch 15%. W tabeli
4 przedstawiono zyski i przychody gtéwnych agencji oraz dane odnosnie do liczby
zatrudnionych pracownikow oraz emisji, ktérym poszczegdlne agencje przyznaty
rating. Dane te obrazujg skale dziatalnosci i umozliwiajg bardziej szczegotowe

poréwnanie agencji ratingowych [NRSRO, za: White 2010, s. 216-217].

Commission (SEC) wyréznita agencje Fitch i wtaczyta jg do ekskluzywnego grona agencji: Nationally
Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) [Fitch 2013]. W 1997 roku Fitch Ratings zostat
kupiony przez francuska spotke Fimalac [Kidacka 2006, s. 169].
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Tabela 4. Poréwnanie gtéwnych agencji ratingowych

Standard and _
Moody’s Fitch
Poor’s

Obrot/zysk (2011 r.

1,6 mld / 690 min 1,8 mid /719 min 733 min/ 227 min
w dolarach)

Liczba zatrudnionych pracownikéw (2009 r.)

Analitycy 1126 1081 1 057
Analitycy na
stanowisku 126 228 305

kierowniczym

Liczba przyznanych ocen ratingowych (podziat ze wzgledu na typ emitenta; 2009 r.)

Instytucje
_ 84 773 47 300 83 649
finansowe

Firmy
_ . 6 277 6 600 4797
ubezpieczeniowe

Obligacje
_ 31126 26 900 14 757
korporacyjne

Papiery

wartosciowe
zabezpieczone 109 281 198 200 77 480
aktywami (asset-

backed securities)

Obligacje rzgdowe 192 953 976 000 491 264

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: NRSRO [za: White, 2010, s. 216, 217], Kaczmarek
[2011, za: Kaczmarek, 2013, s. 141].

Agencje ratingowe powstaty, rozwinety sie i zostaty po raz pierwszy
uregulowane prawnie w Stanach Zjednoczonych [Cichy 2016 s. 38]. Ekspansja
agencji byta spowodowana mi.in. rozwojem korporacyjnego rynku dtugu w tym kraju.
To wiasnie w Stanach Zjednoczonych rynek ten byt najbardziej dojrzaty i zaistniata
najsilniejsza potrzeba zlikwidowania asymetrii w dostepie do informacji na rynku
dtugu pomiedzy emitentami a inwestorami. Jednym z kluczowych momentow dla
rozwoju agencji ratingowych byt rok 1975, kiedy amerykanski regulator U.S.

Securities and Exchange Commission (SEC) rozpoczgt przyznawanie specjalnego
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statusu NRSRO, co przyczynito sie do ograniczenia liczby podmiotéw na rynku. Brak
statusu NRSRO uniemozliwiat rozw6j w Stanach Zjednoczonych, a brak rozwoju
skutkowat tym, ze agencja nie miata wymaganego doswiadczenia i zasobdéw, aby
uzyskac dostep do tego elitarnego grona. Regulator ograniczyt podaz, przyczyniajgc
sie m.in. do zwiekszenia zyskéw dla juz istniejgcych instytuciji [White 2002, s. 52-54].
Konsekwencjg wprowadzenia NRSRO, oprdcz czerpania wysokich zyskow, byta
mniejsza presja na istniejgce agencje na udoskonalanie metod oceny ryzyka.
Niewatpliwie wieksza konkurencja wymusitaby opracowanie nowych, lepszych
technik, ktére mogtyby sie okazac¢ istotne przy wycenie nowych typéw instrumentow
finansowych, takich jak np. strukturyzowane instrumenty oparte na rynku
hipotecznym (mortgage-backed security, MBS). Brak wystarczajgcej presji ze strony
konkurenciji oraz brak samokrytycznego podejscia do swojej roli (wynikajgcego m.in.
z przedwiadczenia o dobrej jakosci dotychczasowych ocen ryzyka) wptynat
negatywnie nie tylko na jakos¢ ustug agencji ratingowych, ale na takze inwestoréw
korzystajgcych z ich prac. Problem ten okazat sie podstawowy w kontekscie

zrozumienia przyczyn kryzysu, ktéry rozpoczat sie w potowie 2007 roku.

2.2.3. Ogblne zasady przyznawania ocen
Ratingi sg miarami jakosciowymi, jednak gtébwne agencje postugujg sie
rownolegle takze miarami ilosciowymi [Kidacka 2006, s. 106]. Jedna z gtéwnych
agencji ratingowych — Moody's, dokonujgc ratingu, kieruje sie tez pewnymi
uniwersalnymi zasadami [Moody's 2013b, 2013c]:
- wykorzystuje miary ilosciowe, jednak w calym procesie czerpie z porad
doswiadczonych analitykow, podejmujgcych korncowg decyzje;
- przyjmuje dtugoterminowy horyzont czasowy — agencja uwzglednia cykle
koniunkturalne oraz kwartalne wyniki finansowe;
- dba o zachowanie jednorodnych, uniwersalnych, globalnych zasad, aby
oceny mogty by¢ porownywane bez wzgledu na potozenie geograficzne;
- analizuje przyszie przeptywy pieniezne pod kgtem mozliwosci zaspokojenia
dtuznikow;
- bada przyszte mozliwe niekorzystne scenariusze, ktére mogg dotkngc
emitenta,;

- nie jest ograniczona przez lokalne standardy ksiegowo$ci.
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2.2.4. Poréwnanie metodologii trzech gtéwnych agenciji ratingowych
Dzieki

przyznawania ocen ratingowych stat sie bardziej przejrzysty dla inwestoréw.

zmianom na rynku kapitatowym i nowym regulacjom proces
Metodologie stosowane przez trzy gtbwne agencje nie sg w petni publikowane, to
dostepna wiedza pozwala na zrozumienie procesu decyzyjnego przy przyznawaniu
ratingow. Trzy gtbwne agencje, oceniajgc obligacje skarbowe, biorg pod uwage
wskazniki, ktére mozna zestawi¢ w czterech lub pieciu grupach (patrz tabela 5).
W pierwszej fazie agencje dokonujg wstepnej oceny na podstawie gtdwnych
wskaznikdbw w poszczegodlnej grupie. Nastepnie ocena ta jest korygowana przez
pozostate wskazniki (w tabeli 5 sg to wskazniki pisane kursywg). Mimo pewnych
réznic pomiedzy agencjami ratingowymi zastosowane metodologie sg w znacznej
mierze zbiezne ze sobg [Ligeti i Szorfi, 2016 s. 17].

Tabela 5. Poré6wnanie metodologii trzech gtéwnych agenciji ratingowych

Standard and Poor’s

Ocena Ocena Efektywnosé Ocena Ocena
wskaznikéow wskaznikow instytucjonalna wskaznikéw wskaznikow
ekonomicznych fiskalnych zewnetrznych monetarnych
— PKB per capita | —Wzrost/spadek | — Efektywnosé, — Status waluty — Rezim kursu
— PKB per capita | diugu stabilnosc¢, rezerwowe;j wymiany walut
(wzrost) publicznego przewidywalno$¢ | — llo$¢ pienigdza — Wiarygodno$c¢
— Dywersyfikacja | — Poziom dtugu i przejrzystosé w obiegu i skuteczno$c¢
— “Boom” publicznego przy stanowieniu | — Bilans obrotéw polityki
kredytowy (netto) prawa oraz przy biezgcych monetarnej
— Poziom sptaty zarzgdzaniu — Poziom inwestycji | — Inflacja
odsetek instytucjami miedzynarodowych | — Stabilno$¢
— Paristwowe — Zewnetrzne netto realnego kursu
ptynne aktywa oraz — Warunki wymiany | wymiany walut
finansowe, geopolityczne miedzynarodoweyj — Poziom
stabilnos¢ zagrozenia (terms of trade) posrednictwa
(zmiennos¢) — Kultura sptaty kredytowego na
przychodow dtugu rynku
budzetowych finansowym
— Zadtuzenie
w walucie obcej
oraz termin
zapadalnosci
dfugu
— Udziat
nierezydentéw
w dtugu
publicznym
— Elastycznos$c
systemu
podatkowego
Indeks rozwoju
(ONZ)
— Demografia
— Pozostaty dtug
sektora
publicznego
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— Ryzyko sektora

bankowego
Moody’s
Ocena Ocena Ocena Ryzyko zdarzen
wskaznikéw wskaznikéw instytucjonalna
ekonomicznych fiskalnych
— Realny PKB — Dhug publiczny | — Skutecznosé — Krajowe ryzyko
(wzrost) — Obcigzenie i efektywnosc¢ polityczne
— Wzrost spowodowane rzadu — Ryzyko
realnego PKB diugiem — Inflacja geopolityczne
(zmiennos¢) publicznym — Zmienno$¢ — Potrzeby
— Globalny raport | — Tendencja inflacji pozyczkowe brutto
konkurencyjnosci | (wzrost, spadek) | — Historia — Udziat
(indeks World diugu niesptaconych nierezydentéw
Economic Forum) | publicznego dfugow w dtugu publicznym
— Nominalny PKB | — Stosunek dtugu — Poziom ratingu
— PKB per capita | w obcej walucie implikowany przez
— Dywersyfikacja | do dtugu rynek
- ,Boom” w walucie — BCA (Baseline
kredytowy krajowej Credit Assessment)
— Pozostaty diug — Stosunek
sektora aktywow
publicznego bankowych do PKB
— Zasoby — Stosunek
finansowe kredytow do
sektora depozytéw
publicznego bankowych
— Bilans obrotéw
biezgcych oraz
bezposrednie
inwestycje
zagraniczne
— Wskaznik
zagrozenia
Z zewnatrz
— Poziom inwestycji
miedzynarodowych
netto
Fitch
Ocena Ocena Cechy Finanse
wskaznikow wskaznikow strukturalne zewnetrzne
ekonomicznych fiskalnych
— Realny PKB — Deficyt fiskalny | — Podaz — Zaleznos¢ od
(wzrost) — Dtug publiczny | pienigdza surowcow
— Wzrost — Poziom sptaty — PKB per capita | i towaréw
realnego PKB odsetek — Skutecznosé — Bilans obrotow
(jego zmiennos¢) | — Diug publiczny | rzadu biezgcych oraz
— Inflacja w walucie obcej — Status walutowy | bezposrednie
rezerwowej inwestycje
— Czas (lata) od zagraniczne netto
ostatniego — Zagraniczne

niesptaconego
dtugu

zadtuzenie brutto
— Rezerwy
walutowe

— Poziom odsetek
ptaconych
zagranicznym
podmiotom

Zrodto: [Ligeti i Szorfi 2016, s. 18].
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Pierwsza grupa wskaznikow zostata dobrana tak, aby w mozliwie jak
najlepszy sposob odzwierciedli¢ strukture gospodarki oraz elementy wptywajgce na
jej przyszty rozwoj. Uwzgledniono wartosci historyczne PKB, prognozy przysztego
wzrostu oraz jego zmiennos$¢. Agencje mierzg wielkoS¢ gospodarki w wartosciach
absolutnych oraz per capita. Dob6r takich wskaznikdw wynika z faktu, ze duze
gospodarki oraz te z duzym potencjatem wzrostu lepiej radzg sobie z wiekszym
obcigzeniem zwigzanym z obstugg i sptatg dtugu. W ostatniej fazie procesu
zwigzanego z pierwszg grupg czynnikbw agencje analizujg, na ile wzrost
gospodarczy jest zdywersyfikowany, tj. czy opiera sie na szerokich fundamentach.
Jezeli rozwoj oparty jest jedynie na kilku elementach, np. eksporcie lub nadmierne;j
akcji kredytowej, to bedg to czynniki negatywnie wpltywajgce na ocene koncowg
[Ligeti i Szorfi, 2016 s. 19].

Druga grupa wskaznikéw jest zwigzana z politykg fiskalng oraz z dtugiem
publicznym. Gitéwne zmienne to: oczekiwany deficyt budzetowy, stosunek dtugu
publicznego do PKB, obcigzenie budzetu panstwa zwigzanego z obstugg zadtuzenia
w odniesieniu do przychodéw panstwa lub do PKB. Agencje ratingowe badajg
réwniez strukture zadtuzenia, analizujgc stosunek zadtuzenia w walucie obcej do
zadtuzenia ogodtem, Sredni czas zapadalnosci diugu, udziat nierezydentow w diugu
oraz zaangazowanie sektora bankowego w dtuzne instrumenty skarbowe [Ligeti
i Szorfi, 2016 s. 19].

Trzecia grupa wskaznikdw wigze sie z oceng instytucji panstwa. Ta grupa
czynnikdw nie jest czesto analizowana przez inwestoréw, jednak jego waga jest taka
sama. Brak szerokiego zainteresowania wynika miedzy innymi z faktu, ze trudniej
przedstawi¢ w formie ilosciowej wyniki ptyngce z tychze wskaznikow. Agencje Fitch
oraz Moody’s opierajg sie gtéwnie na wskaznikach Banku Swiatowego, natomiast
agencja Standard and Poor’s opiera sie na tych opracowanych wewnetrznie [Ligeti
I Szorfi, 2016 s. 19].

Czwarta grupa czynnikbw wigze sie z zewnetrzng réwnowagg finansowg
panstwa. Gtéwnymi wskaznikami w tej grupie sg m.in.: zadluzenie zagraniczne
netto, bilans obrotow biezgcych, poziom inwestycji miedzynarodowych w odniesieniu
do poziomu PKB oraz zewnetrzne potrzeby pozyczkowe brutto. Agencja Standard
and Poor’s ocenia réwniez w grupie tych czynnikéw status waluty krajowej: czy jest

uznawana za globalng walute rezerwowg oraz czy jest aktywnie wykorzystywana na
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rynkach swiatowych. Jezeli odpowiedZz na powyzsze pytania jest pozytywna, to ma
to dodatni wptyw na ocene ratingowg [Ligeti i Szorfi, 2016 s. 19].

W przeciwienstwie do agencji Moody’s oraz Fitch, agencja Standard and
Poor's rozréznia pigtg grupe wskaznikbw. Oceniana tu jest skutecznos$é
I elastycznosc polityki monetarnej, a waga przydzielona tym wskaznikom jest wyzsza
w porownaniu z konkurencjg. Dodatkowo, na ocene w tej kategorii wptywa
niezaleznos¢ instytucjonalna podmiotu odpowiedzialnego za polityke monetarng,
jasny cel tejze polityki oraz stabilnos¢ cen [Ligeti i Szorfi, 2016 s. 20].

Trzy gtbwne agencje ratingowe wykorzystujg szereg wskaznikow
sklasyfikowanych w czterech lub pieciu kategoriach do wydania oceny ratingowe,;.
Agregujgc wszystkie miary, mozna dostrzec, ze mimo roznic agencje korzystajg
z wielu takich samych lub zblizonych instrumentow (patrz tabela 6).

Tabela 6. Porownanie miar i instrumentow wykorzystywanych do wydania

oceny ratingowej przez trzy gtéwne agencje ratingowe

Standard and

Wskaznik Moody’s Fitch
Poor’s
1 PKB per capita X X X
Nominalny PKB
2 X
3 PKB per capita (wzrost) X
4 Realny PKB (wzrost) X X

Wzrost realnego PKB

(zmiennos¢)

Poziom dtugu publicznego (netto)

6 / dtug publiczny X X X

Wzrost/spadek diugu
publicznego / tendencja (wzrost,

spadek) dtugu publicznego

Poziom sptaty odsetek /
obcigzenia spowodowane

dtugiem publicznym

9 Zadtuzenie w walucie obcej oraz X X
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termin zapadalnosci dtugu / dtug

publiczny w walucie obcej

Stosunek dtugu w obcej walucie

10 do dtugu w walucie krajowej
Pozostaty dtug sektora
11 publicznego
- Zagraniczne zadtuzenie brutto
- Potrzeby pozyczkowe brutto
Kultura sptaty dtugu / historia
niesptaconych diugéw / czas
14 (lata) od ostatniego
niesptaconego dtugu
Udziat nierezydentéw w diugu
publicznym / poziom odsetek
15 ptaconych zagranicznym
podmiotom
16 Deficyt fiskalny
Panstwowe ptynne aktywa
finansowe, stabilno$¢
17 (zmienno$c¢) przychodow
budzetowych / zasoby finansowe
sektora publicznego
18 RezZim kursu wymiany walut
Rezerwy walutowe
19
20 Status waluty rezerwowej
Stabilnos¢ realnego kursu
21 wymiany walut
- llos¢ pienigdza w obiegu / podaz

pienigdza
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23

Wiarygodnosc i skuteczno$é

polityki monetarnej

24

Inflacja (oraz zmiennos$é

inflacji*!)

25

Poziom inwestycji
miedzynarodowych netto
/ bezposrednie inwestycje

zagraniczne netto

26

Bilans obrotéw biezgcych

27

Warunki wymiany
miedzynarodowej (terms of
trade)

28

Dywersyfikacja wzrostu

gospodarczego

29

Efektywnos¢, stabilnosé,
przewidywalnosc i przejrzystosé
przy stanowieniu prawa oraz przy
zarzadzaniu instytucjami
/ skutecznosé i efektywno$é
rzadu

/ skutecznosé rzadu

30

Krajowe ryzyko polityczne

31

Zewnetrzne oraz geopolityczne
zagrozenia / ryzyko
geopolityczne oraz wskaznik

zagrozenia z zewnatrz

32

Stosunek aktywow bankowych
do PKB

33

Ryzyko sektora bankowego /
stosunek kredytow do depozytow

bankowych

* Zmiennoé¢ inflacji — Moody'’s.
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34 “‘Boom” kredytowy X X

Poziom posrednictwa

kredytowego na rynku
35 ] X
finansowym

Globalny raport konkurencyjnosci

36 | (indeks World Economic Forum) X

Elastyczno$¢ systemu

podatkowego
37 X
Indeks rozwoju (ONZ)

Ocena indywidualna BCA

38 (Baseline Credit Assessment) X

Zalezno$¢ od surowcow

i towaréw

40 Demografia X

Poziom ratingu implikowany

41 przez rynek X

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: [Ligeti i Szorfi 2016, s. 18].

Pierwsza grupa sg miary zwigzane z PKB. Wszystkie trzy agencje analizujg
PKB per capita, ale takze podmioty te zwracajg uwage na wzrost i zmiennos¢ tego
wskaznika. Kolejna grupa miar zwigzana jest z dtugiem publicznym. Standard and
Poor’s, Moody’s oraz Fitch oceniajg wielko$¢, ale takze obcigzenie, jakie wynikajg
z jego sptaty, np. w postaci wielkosci odsetek. Dla agencji istotne sg rowniez:
wielko§¢ zadtuzenia w walucie obcej, udziat zagranicznych podmiotéw
w finansowaniu dlugu oraz to, jak historycznie dany kraj regulowat swoje
zobowigzania finansowe. Sptata zadtuzenia w obcej walucie wigze sie takze
z pozycjg waluty krajowej na rynku kapitatowym oraz samym system wymiany walut.
Czynniki te sg istotne dla Standard and Poor’s oraz Fitch, ale pomijane sg przez
Moody’s. Ta ostatnia agencja bada jednak krajowe ryzyko polityczne, ktdére ma
wplyw na poziom waluty, a takze, podobnie jak Standard and Poor’s, zewnetrzne
zagrozenia geopolityczne. Wszystkie gtdwne agencje badajg poziom inflacji,

a agencja Moody’s analizuje réwniez jej zmiennosé. Agencja Standard and Poor’s
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I Fitch analizujg ponadto podaz pienigdza oraz polityke monetarng. Waznym
elementem dla trzech agencji ratingowych jest skutecznos¢ oraz efektywno$¢ rzadu
i instytucji, a dla agencji Standard and Poor’s rowniez efektywnosc¢, stabilnosc,
przewidywalnosc¢ i przejrzystos¢ przy stanowieniu prawa. Im sprawniej dziatajg
instytucje panstwowe, tym wieksza wiarygodnosc¢ kraju i jednoczesnie nizsze ryzyko
braku spfaty zobowigzan. Dodatkowo agencje analizujg bilans obrotow biezgcych
oraz poziom zagranicznych inwestycji. Waznym elementem, niebadanym przez
agencje Fitch, jest system bankowy. Takie miary, jak: ryzyko sektora bankowego czy
stosunek kredytéw do depozytow bankowych, sg analizowane przez Standard and
Poor’s oraz Moody’s. W tabeli 7 poréwnano liczbe identycznych lub zbieznych miar
stosowanych przez gtéwne agencje ratingowe.

Tabela 7. Liczba identycznych lub zbizonych miar stosowanych jednoczesnie

przez giéwne agencje ratingowe

Standard and Poor’s Moody’s Fitch
Standard and Poor’s - 16 12
Moody’s 16 - 11
Fitch 12 11 -

Zrédto: Opracowanie wtasne

Najwieksze podobienstwa w metodologii wystepujg w dwdoch najwiekszych
agencjach ratingowych: Standard and Poor’'s i Moody’s. Podmioty te korzystajg
z szesnastu takich samych lub zblizonych miar. Agencja Fitch, najmniejsza sposrod
tej trojki, wykorzystuje dwanascie miar stosowanych przez Standard and Poor’s oraz
jedenascie miar stosowanych przez Moody’s.

Agencje ratingowe wykorzystug w swoich badaniach szereg miar. Wystepujg
pewne roznice w wykorzystanym instrumentarium, jednak trzon badan jest zblizony.
Sg takze miary analizowane tylko przez poszczegdlne agencje, jak np: elastycznos¢
systemu podatkowego, demografia czy zaleznos¢ od surowcow i towaréw. Sg to

istotne elementy, ktére mogg sie przyczynia¢ do innych korncowych wycen ryzyka.

2.2.5. Proces przyznawania ocen

Nadanie oceny ratingowej wigze sie z przejsciem przez pewien, ustalony
przez agencje, szczegotowy proces. Mimo pewnych rdznic pomiedzy trzema
gtdbwnymi agencjami wiele elementow jest tozsamych. Na rysunku 12 przedstawiono
szczegotowo wszystkie etapy procesu prowadzgce do nadania ratingu przez

agencje Fitch.
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Rysunek 12. Proces przyznawania oceny ratingowej — Fitch

Kontakt pomiedzy emitentem a agencjg
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}
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kredytowego
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. Apelacja wewnetrzna — ¢
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v

—> Wewnetrzna procedura apelacyjna

Woystanie finalnego komentarza o

ratingu do publikaciji

Woystanie projektu aktualizacji reportu

kredytowego do emitenta

Publikacja aktualizacji raportu

kredytowego

Archiwizacja

Zrédto: [Fitch Ratings 2006]

Na rysunku 13 przedstawiono uproszczony proces przyznawania oceny

ratingowej przez agencje Moody’s. Proces ten rozpoczyna sie od ztozenia wniosku
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0 nadanie ratingu, a konczy sie na publikacji oraz monitorowaniu nadanego ratingu

i w sumie obejmuje dziewie¢ etapow.

Rysunek 13. Proces przyznawania oceny ratingowej — Moody’s

Dostarczenie przez wnioskodawce
wymaganych informacji finansowych
oraz niefinansowych

— |

Utworzenie zespotu analitycznego —
Whiosek o nadanie ratingu wybor gtéwnego analityka oraz jego

— zastepcy

Spotkanie zarzadu; rozmowy emitent,
wnioskodawca — Moody's Analiza informacji przez agencje Komitet ratingowy

|

Powiadomienie wnioskodawcy

0 przyznanym ratingul s Publikacja ratingu i i i
— Monitorowanie nadanego ratingu

Zrodto: [Moody's 2016a]

Na rysunku 14 przedstawiono uproszczony proces przyznawania oceny
ratingowej przez najwiekszg agencje Standard and Poor’s. Jest on zblizony do tego,

z ktérym mozna sie spotka¢ w przypadku agencji Moody’s.

Rysunek 14. Proces przyznawania oceny ratingowej — Standard and Poor’s

Whiosek o nadanie ratingu Spotkanie agencji z kadrg zarzadzajgca
9 — Wstepna ocena wniosku

Powiadomienie wnioskodawcy/emitenta

0 przyznanym ratingu Komitet ratingowy i gtosowanie Analiza
G—
| —
Publikacja 1
q

Monitorowanie ratingu oraz emitenta

Zrédto: [Standard & Poor's 2011]
Procesy przedstawione na powyzszych rysunkach sg logiczne i nie budzg

konkretnych zastrzezen. Problemem jednak jest to, ze agencje muszg mieé staty
kontakt z klientem (drogg elektroniczng, telefoniczng) w sytuacjach watpliwosci badz
pytan dotyczgcych ratingu. Jednak w przypadku szybkich zmian na rynku
kapitaltowym (co nie jest rzadkg sytuacjg szczegoOlnie w czasach kryzysu
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ekonomicznego) potencjalna zmiana oceny wigze sie z kontaktem obu
zainteresowanych stron, weryfikacjg istotnosci zaistniatych zmian i ich wptywu na
mozliwos¢ splaty zobowigzan, a nastepnie wydaniem nowej, stosownej oceny (jezeli
zaszta taka potrzeba). Bez wzgledu na techniczne mozliwosci obu stron, czas
potrzebny do weryfikacji ratingu nie jest w takich przypadkach krotki. Agencja
potrzebuje dtuzszego czasu (liczonego w dniach), aby dokonac¢ stosownych zmian
w wycenie ryzyka. Taki horyzont czasowy dla wielu inwestorow rynkowych jest
wysoce niesatysfakcjonujgcy, a w wielu przypadkach dyskredytujgcy. Agencje
podkreslajg, ze oceniajgc ryzyko, majg na uwadze dtugi horyzont czasowy. Starajg
sie w pewien sposob prognozowac przysztos¢. Jednak niektére zjawiska nie sg do
konca przewidywalne. Wniosek, ktory mozna rowniez spotkac w literaturze, jest taki,
ze agencje ratingowe spetniajg swojg role dobrze w okresach stabilnych, a nie radzg
sobie w momentach gwattownych zmian, czasach kryzysowych, takich jak kryzys
finansowy, ktéry rozpoczat sie w 2008 roku. Podobny poglad jest wyrazony m.in.
w publikacji Deb i in. [2011 s. 9]. Autorzy, odnoszac sie gtéwnie do obligacji
emitowanych przez przedsiebiorstwa, wskazujg na ich wzgledng stabilnosé
w okresach rozwoju. Ta stabilnos¢ zostaje naruszona w czasach kryzysu i dotyka
szczego6lnie mocno instrumentéw strukturyzowanych.

Wystepuje zatem sytuacja, w ktorej w okreslonych momentach agencije radzg
sobie lepiej, a w niektérych gorzej, ponadto nie kazdy typ instrumentu jest réwnie
dobrze oceniony. Inwestorzy mogliby w pewnych okresach patrze¢ krytyczniej na
wybrany typ instrumentow, jednak rynek finansowy jest rynkiem ztozonym. Rynki
dtugu, bez wzgledu na to czy dotyczg panstw, przedsiebiorstw, czy sg instrumentami
strukturyzowanymi, oddziatujg na siebie wzajemnie i zadnego z nich nie nalezy
ocenia¢ indywidualnie. Proces nadawania ratingbw jest zatem daleki od

optymalnego.

2.2.6. Skala credit ratingu oraz podziat na poziom inwestycyjny i poziom
spekulacyjny

W tabeli 8 przedstawiono i poréwnano oceny ratingowe gtéwnych agencji.
Skale te, szczegdlnie oceny dlugoterminowe, sg bardzo zblizone do siebie.
Podobienstwa te wynikajg m.in. z uwarunkowan historycznych opisanych w punkcie
2.2.2.
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Tabela 8. Credit rating — poréwnanie ocen trzech najwiekszych agencji

Moody's Standard & Poor's Fitch
Diugoterminowa | Kroétkoterminowa | Diugoterminowa | Krétkoterminowa | Diugoterminowa | Krétkoterminowa
ocena Ocean ocena ocena ocena ocena
Aaa AAA AAA Primej; I:\:éj\évyisza
Aal AA+ A-1+ AA+ F1+
Aa2 P-1 AA AA Wysoka jako$é
Aa3 AA- AA-
Al A+ _ A+ Srednio-
A2 A e A - \{vyl(so!<§1
A3 A- A_ Jakosc
Baal P2 BBB+ A2 BBB+ e
E::g p.3 BBBBBB_ A3 BBBBBB_ F3 Srednio niska jakosé

Zrédto: [Reuters 2007].
W klasyfikacji przedstawionej w tabeli 8 jest jeden istotny punkt (taki sam dla

kazdej z agencji), ktéry znajduje sie pomiedzy poziomem inwestycyjnym
a poziomem spekulacyjnym (zaznaczony grubg, poziomg linig). Zmiana w jednej
ocenie w tej skali oznacza dla wielu inwestoréw bardzo czesto mozliwosé
(w przypadku poziomu inwestycyjnego) lub brak mozliwosci (w przypadku poziomu
spekulacyjnego) inwestowania w dany instrument finansowy. Dla emitentéw dtugu
o ryzyku na poziomie spekulacyjnym oznacza to powazne utrudnienia w pozyskaniu
finansowania. Restrykcje co do inwestowania w diug o okreslonym poziomie
bezpieczenstwa zwigzane sg bardzo czesto z regulacjami wewnatrz danej instytucji

finansowej badz sg ustalane na szczeblu krajowym*?.

42 Nalezy jednak pamietaé, ze papiery wartosciowe z poziomu spekulacyjnego tez sg przedmiotem
zainteresowania rynku. Sg to m.in. fundusze hedgingowe, w ktérych w zamian za wyzsze ryzyko
oczekuje sie wyzszych stép zwrotu z inwestycji [Dziawgo 2010, s. 77]. Problem jest szczegdlnie
istotny w momencie, kiedy wyzsze oprocentowanie doprowadza do bankructwa spotke czy panstwo.

61




Drugi problem wigze sie z tym, ze im wyzej dana emisja znajduje sie na
drabince ratingowej, tym nizsze jest jej oprocentowanie, a inwestycja powinna byc,
przynajmniej teoretycznie, bezpieczniejsza. Istnieje zatem pokusa, aby emitent
dtugu wybrat takg agencje, ktéra przyzna mu najkorzystniejszg ocene (ang. rating
shopping). Notowane sg tez sytuacje odwrotne. Emitent dtugu, ktéry do tej pory nie
byt oceniany przez agencje ratingowg, moze sta¢ sie podmiotem ocenianym.
Agencje na podstawie publicznie dostepnych informacji mogg wydaé opinie na temat
dtugu i ta opinia moze byC gorsza, anizeli wynikatoby to z publicznych czy
wewnetrznych danych. Agencje argumentuja, ze takie ich postepowanie jest
odpowiedzig na zapotrzebowanie rynku, a ocena nie moze by¢ wyzsza do momentu,
kiedy podmiot nie udostepni im dokumentdéw, czesto bedacych tajemnicg danego
podmiotu, i nie zaptaci za zlecenie analizy. Dochodzi tu do pewnego wymuszenia

czy nawet szantazu ze strony agenc;ji ratingowych.

2.3. Znaczenie credit ratingu w gospodarce

Agencja ratingowa dostarcza podobnych wynikbw badan jak analitycy
z bankow inwestycyjnych czy doméw maklerskich. Analizy te dotyczg przysziosci
i majg za zadanie wspomoc proces decyzyjny inwestorow. Agencje ratingowe nie
oceniajg jednak nic poza wiarygodnoscig kredytowg emitenta i (lub) instrumentu
finansowego. Dodatkowo, agencje ratingowe zajmujg sie instrumentami o ,statym
dochodzie” (z ang. fixed income), czyli rynkiem dtugu (Standard & Poor's 2013).

Idea i funkcja, jakg petni agencja ratingowa, jest nieskomplikowana: dostarcza
inwestorom prostszej, kompleksowej i poréwnywalnej miary ryzyka. Umozliwia w tani
sposOb rozszerzenie listy instrumentéw, w ktore inwestor moze inwestowac,
przyczyniajgc sie do lepszego zarzgdzania aktywami dzieki m.in. dywersyfikacji
portfela inwestycyjnego. Z punktu widzenia emitenta dtugu rating zapewnia szerszy,
bardziej stabilny dostep do kapitatu oraz redukuje (w zaleznosci od oceny ryzyka)
koszt obstugi dtugu [Kidacka 2006, s. 117, 124-128]. Dziawgo [2010, s. 71-73]
przedstawia cechy credit ratingu w dwéch ujeciach (patrz tabela 9).
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Tabela 9. Cechy credit ratingu

Ujecie makroekonomiczne Ujecie mikroekonomiczne
- ekspansja rynkéw finansowych A. Dla inwestora
poprzez ujednolicenie miary ryzyka - zmniejszenie kosztow
- wzrost bezpieczenstwa w handlu dokonywania analiz
papierami wartosciowymi — usprawnienie procesu
- zmniejszenie szumu informacyjnego decyzyjnego
- wycena jednostki ryzyka w koszcie - sprawniejsza konstrukcja
pozyskania kapitatu w handlu zdywersyfikowanego portfela
miedzynarodowym B. Dla emitenta
- zwiekszenie popularnosci handlu - budowa wiarygodnosci na rynku
miedzynarodowego — szerszy dostep do potencjalnych
- tatwiejszy dostep mniejszych inwestorow (zdywersyfikowanie
podmiotéw do globalnych rynkow nabywcéw)
- tatwiejszy dostep do rynkéw
miedzynarodowych
— uwierzytelnienie sytuacji
finansowej przez niezalezng
instytucje

Zrodto: [Dziawgo 2010, s. 71-73].

Innym bardzo istotnym elementem jest zastosowanie credit ratingu w prawie
finansowym danego panstwa. Z zatozenia agencje ratingowe unikajg konfliktu
interesu i dbajg o doktadnos¢ swoich ocen ryzyka ze wzgledu na ochrone wiasnej
reputacji. Jednak w momencie, kiedy lokalny regulator stawia w uprzywilejowane;j
sytuacji niewielkg liczbe agencji ratingowych, reputacja tychze agencji staje sie mniegj
istotna. Wazniejsze dla uczestnikbw rynkowych jest postepowanie zgodne
z obowigzujgcym prawem i inwestowanie jedynie w instrumenty o odpowiednim
poziomie ryzyka, mimo ze inwestor moze mieé¢ watpliwosci co do jakosci jego oceny
[Partnoy 2002, s. 66]. Credit rating jest traktowany jako oficjalny, prawdziwy przekaz,
usankcjonowany przez urzedy panstwowe [Deb i in. 2011, s. 11]. Takie podejscie
moze by¢ i okazato sie niebezpieczne dla funkcjonowania rynkow finansowych
szczegolnie w poczatkowej fazie globalnego kryzysu finansowego.

Z przytoczonych powyzej cech agencji ratingowych wynika, ze wiele z nich,

oprocz pozytywow, niesie rowniez ze sobg zagrozenia. Zagrozenia te ujawnity sie ze
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szczegolng sitg w trakcie globalnego kryzysu finansowego. Szczegotowo problemy
te zostang przedstawione w punkcie 2.7.

Agencja Standard & Poor's, swiadoma wszechobecnosci ocen ratingowych
i ich niewtasciwego wykorzystania przez niektorych uczestnikdw rynku, podkresla,
ze prawdziwg rolg tych ocen jest zblizenie emitentéw i inwestorow poprzez
zminimalizowanie ,luki informacyjnej” i ocene wiarygodnosci finansowe] emitenta.
Agencja ta nie traktuje ocen ratingowych jako jedynej metody oceny wiarygodnosci.
Wyrdznia trzy Zzrodta dostarczajgce wymagang wiedze o emitencie (Standard
& Poor's 2013b):

- wiasne badania,
- wycena agencji ratingowych,
- ocena innych analitykéw.

Na informacje niezbedne do podjecia decyzji mozna takze spojrzec
z perspektywy ,pochodzenia informacji”. Mogg one pochodzi¢: od emitenta dtugu,
z gieldy, serwiséw informacyjnych (Thomson Reuters, Bloomberg, Factset),
z agencji ratingowych. Agencje ratingowe sg zatem jednym ze zrédet dostepnych dla
inwestorow. Wyniki prac tych instytucji mozna traktowac¢ jako pierwszy element
selekcji, dzieki ktoérej inwestor moze przeznaczy¢ wiecej czasu na analize tych
instrumentéw, ktére spetniajg wyjsciowe wymagania [Standard & Poor's 2013b].
Nalezy zatem podkreslic, ze agencje ratingowe nie zdejmujg odpowiedzialnosci
z inwestorow, a jedynie zblizajg uczestnikdw rynku wzgledem siebie.

Istotnym elementem jest takze fakt, ze wedtug Standard & Poor's [2013b]
usankcjonowanie ocen ratingowych poprzez wpisanie ich w regulacje panstwowe
moze wywota¢ niekorzystne skutki. Inwestorzy mogg w warunkach regulacji
prawnych podejmowac niekorzystne decyzje. Decyzje te mogg z kolei prowadzi¢ do
pojawienia sie nierbwnowagi na rynku finansowym i stanowi¢ przyczyne pojawienia
sie kryzysu. Mimo takiego podejscia gtdbwnej agencji ratingowej trudno znalez¢
oficjalny sprzeciw tej firmy wobec umocnienia jej pozycji w ustawodawstwie
panstwowym.

Oprocz ustalen na szczeblu krajowym instytucje finansowe wprowadzajg
rowniez regulacje wewnetrzne, w ktorych credit rating znajduje istotne miejsce.
Regulacje te dotyczg aktywow posiadanych w portfelu, a takze kontraktow
finansowych zawieranych z innymi podmiotami. Takie mechanizmy zaréwno na

poziomie mikro, jak i marko mogg sie okazaé destabilizujgce, gdy obnizka ratingu
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moze wykluczy¢é emitenta z rynku i (lub) doprowadzi¢ do masowych wysprzedazy
danej emisji [Deb i in. 2011, s. 11].

Agencje ratingowe sg postrzegane jako bardzo wptywowe instytucje.
Decydujg one w znacznej mierze o dostepie do rynkéw kapitatowych oraz kosztach
finansowania dtugu [Kiff, Nowak i Schumacher 2012, s. 5]. Tak szerokie
kompetencje i wladza stojg w sprzecznosci z tym, co agencje oferujg. Wynikiem prac
agencji jest bowiem opinia, za ktérg nie ponoszg bezposrednio odpowiedzialnosci.
Razgcy jest zatem brak symetrycznosci i odpowiedzialnosci za ocene stanu

gospodarki zaréwno w skali mikro, jak i makro.
2.4. Problemy zwigzane z credit ratingiem

2.4.1. Niedoskonatosci credit ratingu
Dziawgo [2010, s. 81], piszac o uzytecznosci credit ratingu w ocenie

przedsiebiorstw, wskazuje, ze problemy z terminowym sptacaniem dtugoéw (przez
instytucje mieszczgce sie w grupie o ryzyku inwestycyjnym) zdarzajg sie wyjagtkowo
rzadko, jednak nasilajg sie w czasie kryzysu. Problem ten jest ztozony i nie odnosi
sie jedynie do cykli koniunkturalnych. System credit ratingu niesie za sobg wiele
zagrozen, na ktére mozna spojrze¢ z co najmniej trzech perspektyw:

- funkgcji rynku,

- istoty oceny,

- funkcjonowania agencji.

Lista niedoskonato$ci zostata przedstawiona w tabeli 10.

65



Tabela 10. Niedoskonatosci credit ratingu

Niedoskonatosci credit ratingu

Funkcje rynku - oligopol

- brak znajomosci istoty oceny

- brak znajomosci przyznawania oceny
- brak odpowiedzialnosci agencji

- faworyzujgce przepisy prawne

Istota oceny - adekwatnos¢ ocen

- brak gwarancji

- tempo i zakres zmian ocen
- procyklicznosé

- asymetria informacji

Funkcjownowanie - zla organizacja pracy (aktualizacja i weryfikacja

agenci stosowanych metod, rotacja analitykow,
analityk#negocjator ceny, prezenty, oszczednos¢ na
etatach)

- konflit interesow

- nieznajomos¢ specyfiki oceninanych instytuciji i
instrumentow

- bfedna koncepcja zastosowania ocen ratingowych

(zaleznos¢ panstwo-rezydent, ocena na zlecenie i bez

Zlecenia)

Zrédio: [Dziawgo 2010, s. 220-226].

Po stronie funkcji rynku jednym z istotniejszych probleméw jest podziat rynku
pomiedzy trzy dominujgce podmioty. Rynek oligopolu wspierany jest ze strony wielu
panstw poprzez wymoég korzystania z ocen agencji ratingowych zawarty w ich
regulacjach prawnych. Czesto bowiem banki i fundusze inwestycyjne sg
zobligowane do inwestowania w papiery diuzne o okreslonym poziomie ratingu.
Z drugiej strony agencje nie ponoszg odpowiedzialnosci za jakos¢ ratingow.

Korzystajg ze swobody wypowiedzi i zrzekajg sie wszelkigj odpowiedzialnoéci43.

* W konfliktach prawnych agencje ratingowe sg na uprzywilejowanej pozycji, korzystajgc
z wolnosci wypowiedzi i stosowania klauzul, w ktérych to zrzekajg sie odpowiedzialnosci za swoje
informacje dostarczane na rynek. Pozwy emitentdw sg odrzucane lub zasgdzane sg niskie kary dla
agencji. Partnoy [1999, s. 641; 2002, s. 79] przypomina przypadek z czerwca 1999 roku, kiedy to
agencji Standard & Poor's zostat wytoczony proces na kwote 2 miliardéw dolaréw. Emitent wygrat
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Agencjom ratingowym zarzuca sie rowniez, ze swoim zachowaniem nie niweluja,
lecz potegujg wahania cykli gospodarczych — dziatajg stymulujgco. W czasach
rozwoju gospodarczego sg sktonne dawaé wysokie oceny ratingowe, co obniza
koszty obstugi dtugu dla przedsiebiorstw oraz napedza koniunkture, a w czasach
kryzysu z opdznieniem dokonujg zbyt gtebokich cie¢ ratingu, potegujgc problemy
inwestorow. Istotnym elementem jest to, ze agencje poprzez dostep do poufnych
informacji czasami redukujg czujnos¢ inwestoréw, ktérzy zbyt duzg ufnosc¢ poktadajg
w ich pracach i nie weryfikujg w sposéb krytyczny ich ocen. Po stronie
funkcjonowania agencji ratingowych, ze wzgledu na specyfike ich kontaktow, moze
dochodzi¢ do zbyt zazytych relacji agencja-klient lub wrecz przeciwnie, analityk
moze posiada¢ zbyt matg wiedze co do danego panstwa czy przedsiebiorstwa
[Dziawgo 2010, s. 220-226].

Kolejnym problemem sg optaty, jakie agencje pobierajg od swoich klientéw.
Model, w ktérym emitent dtugu ptaci za rating, zostat przyjety w latach 70. i jak do tej
pory nie wypracowano bardziej skutecznej metody pobierania optat. Jest to jednak
sytuacja, ktoéra bezposrednio powoduje konflikt intereséw pomiedzy emitentem dtugu
(ptacgcym i jednoczesnie oczekujgcym relatywnie pozytywnej oceny jego dtugu)
a inwestorem koncowym, szukajgcym jak najbardziej rzetelnej oceny ryzyka, ktéry
jednak bezposrednio nie pfaci agencjom za wydanie oceny ryzyka. Konflikt
intereséw przejawia sie takze w tym, ze to emitent w znacznej mierze dostarcza
potrzebnych informacji do wystawienia oceny ratingowej. Zrédto informacji oraz
finansowanie agencji ratingowych czesto pochodzi od jednego zleceniodawcy.
Jakikolwiek model agencje ratingowe zastosujg, bedzie on nieuzyteczny, jezeli
informacje dostarczone przez emitenta bedg niewtasciwe [Dziawgo 2010, s. 224].

Istotnym problemem 2z zakresu funkcjonowania agencji ratingowych jest
ocena instrumentow finansowych, co do ktérych agencje nie majg stosownego
doswiadczenia. Globalny kryzys finansowy rozpoczgt sie m.in. na skutek
niedoszacowania ryzyka strukturyzowanych papierow wartosciowych, ktérych
poczatkowy rating byt bardzo wysoki. Instrumenty te, wraz z nastaniem kryzysu
w 2007 roku, bardzo szybko zaczety jednak traci¢ warto$¢ i wiarygodnos¢ [BIS 2005,
s. 25; Coffee 2010, s. 16; Dziawgo 2010, s. 232].

rozprawe, ale kwota odszkodowania dla emitenta wyniosta jedynie 140 tysiecy dolaréw (co stanowito
0,007% zgtoszonych szkdd przez emitenta).
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Wspomniany konflikt intereséw, skutkujgcy tym, ze emitenci diugu szukajg
agencji, ktéra przyzna najkorzystniejszg ocene ratingowg, jest jednym
Z najpowazniejszych zarzutébw wobec catego systemu przyznawania ocen.
W przypadku gdy problem dotyczy wielu uczestnikow rynku, jedna ocena z agenciji
przydzielajgca zbyt korzystny rating dla emitenta moze wprowadzi¢ w btad
inwestoréw i przyczynié sie do rozwoju kryzysu w gospodarce**. Rozwigzaniem tego
problemu moze byé wymdg stosowania wielu ocen ratingowych w stosunku do
emisji, co oczywiscie wigze sie z dodatkowymi kosztami dla emitenta, ktorych nie
bedzie on chciat poniesc.

Agencje ratingowe majg mozliwo$s¢ nadawania ocen ratingowych ,bez
Zlecenia”. Badajg instrumenty finansowe bez formalnego zlecenia ze strony emitenta
i robig to na witasny koszt [Standard & Poor's 2013b]. Jednak taka postawa wigze sie
tez z istotnymi wadami. Czesto takie oceny sg nizsze niz wynikatoby
z rzeczywistego poziomu ryzyka zwigzanego z emisjg, co moze by¢ spowodowane
brakiem dostepu do petnego zestawienia finanséw emitenta. Ten dostep bytby
mozliwy przy zleceniu petnej analizy, jednak spowodowatoby to wzrost kosztéw.
Mimo Zze agencje tego nie przyznajg, emitenci podejrzewaja, ze niektére zlecenia
wycen instrumentéw finansowych sg w ten sposéb wymuszane®.

Problem ocen przyznawanych bez zlecenia zbadali Fulghieri, Strobl i Xia
[2013]. Przeanalizowali przestanki, dla ktérych agencje ratingowe przyznajg takie
oceny ratingowe. Autorzy stwierdzaja, ze przyznawanie niekorzystnych
i niezamdwionych ocen pozwala agencjom wymusi¢ wigksze optaty na emitentach
poprzez grozby w stosunku do tych, ktoérzy nie zamoéwig ocen. Ponadto
nieprzychylne oceny mogg oddziatywa¢ pozytywnie na reputacje agenciji.

Demonstrujg one w ten sposdb, ze sg w stanie oprzeC sie pokusie wydawania

4 Globalny kryzys finansowy byt spowodowany m.in. przyznawaniem niewfasciwych ocen

instrumentom opartym na rynku hipotecznym. Skala btedéw i nieprawidtowos$ci przyczynita sie
w znacznym stopniu do kryzysu i jego eskalacji.

W 1996 roku Departament Sprawiedliwosci w Stanach Zjednoczonych rozpoczat dochodzenie
zwigzane z ewentualnym naruszeniem przepiséw antymonopolowych przez agencje ratingowe.
Gtéwnym obiektem zainteresowania instytucji panstwowych staty sie oceny ,bez zlecenia”
przyznawane przez agencje Moody's. Agencja ta bronita sie, ze miata obowigzek wzgledem
inwestoréw jak i emitentow dostarczania ocen ratingowych w ramach swoich dziatan statutowych.
Ten obowigzek dotyczyt w szczegodlnosci przypadkéw, gdy agencja uznawata, ze jej konkurenci
dostarczyli btednych wycen ryzyka. W pazdzierniku 1995 roku, w postepowaniu przeciw agencji
Moody's, Jefferson County School District w Kolorado zaskarzyt te agencje o m.in. oszustwo po tym,
jak agencja wystawita niekorzystny rating. Niska ocena byta wedtug oskarzyciela rewanzem agenc;ji
za odmowe z korzystania z jej ustug. Dodatkowo sytuacje skomplikowat fakt, ze agencja Moody's
wystawiata fakture emitentowi w zwigzku z faktem uzyskania przez niego korzysci wynikajgcych
Z przyznania oceny ratingowej [Smith i Walter 2002, s. 311-312].
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zawyzonych ocen (w domysle za opfatg). Wedtug autoréw niezamodwione oceny
ratingowe sg nizsze od tych ,zleconych”, gdyz jedynie zlecone badania niosg za
sobg przychylng dla emitenta ocene. Nalezy takze podkreslic, ze w pewnych
warunkach system ocen ratingowych ,bez zlecenia” prowadzi do bardziej
rygorystycznych norm przyznawania ocen.

Analitycy agencji Standard & Poor's zachecajg, aby inwestorzy nie przeceniali
wagi ratingbw. Zdarza sie, ze niektore panstwowe instytucje nadzoru rynkowego
narzucajg uczestnikom rynku wykorzystywanie ocen agencji ratingowych (np.
w przypadku funduszy inwestycyjnych utrzymywanie poziomu aktywow o ocenie
ratingowej ,nie nizszej niz” wskazany rating). Inwestorzy, stosujgc sie do tych
wymagan, majg bardziej na uwadze regulacje prawne w danym panstwie niz
rzeczywisty poziom ryzyka zwigzanego z danym instrumentem finansowym. Wigze
sie z tym takze problem traktowania ocen wszystkich agencji w sposob jednakowy.
Mimo wielu podobienstw trudno oceny z réznych agencji traktowac¢ jako substytuty.
Oceny te mogg wskazywac na pewien poziom ryzyka, jednak nie mogg by¢ w prosty
sposob stosowane zamiennie [Standard & Poor's 2013b].

Wymieniajgc wady credit ratingu, nalezy zwréci¢ uwage na to, czego agencje
nie uwzgledniajg. Jest to szczegodlnie istotne, poniewaz niektdrzy inwestorzy traktujg
zamiennie wilasng analize i analize agencji ratingowych. Te ostatnie zajmujg sie
ryzykiem kredytowym “° . Nie wystarczy jednak analiza wymienionego ryzyka.
Inwestor, oceniajgc mozliwosci inwestycyjne, poza uwzglednieniem ryzyka
kredytowego powinien zwréci¢ uwage na m.in.: [Standard & Poor's 2013b]:

- stope wolng od ryzyka,

- ryzyko zwigzane ze zmiang stopy procentowej (ksztatt krzywej
rentownosci),

- wbudowang w instrument opcjonalnos¢ (czy taka istnieje),

- ptynnos¢ danego instrumentu na rynku,

- strukture przysztych przeptywéw pienieznych (np. czy wystepuje
amortyzacja instrumentu przed zapadalnosciag),

- zZtozono$¢ instrumentu i czy istniejg elementy wptywajgce na

mozliwo$¢ obrotu tym instrumentem,

*® W ramach ryzyka kredytowego najwieksza agencja Standard & Poor's zwraca na pierwszym
miejscu uwage na ryzyko bankructwa, a nastepnie m.in. na: priorytet sptaty zobowigzania (w ramach
wierzycieli), poziom odzyskania dtugu i stabilno$¢ kredytowg [Adelson i in. 2009, s. 6].
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- opodatkowanie odsetek.

Mimo zatem rozbudowanego procesu przyznawania ocen agencje ratingowe,
patrzac przez pryzmat ryzyka kredytowego, pomijajg szereg innych okolicznosci,
ktére sg kluczowe dla inwestorow. Analizujgc na przyktad ptynnos¢ danego
instrumentu na rynku, moze sie zdarzy¢ sytuacja braku popytu. Ta okoliczno$¢ moze
w wiekszym stopniu wptyng¢ negatywnie na cene anizeli stabsza jakos¢ kredytowa.
Ocena agencji ratingowych jest z tego wzgledu jedng z ocen, jakie nalezy
przeanalizowac.

Istnieje szereg wad credit ratingu. Zaufanie, jakie agencje ratingowe zdobyty
w przesztosci, nie ma odzwierciedlenia w jakosci publikowanych ocen [Partnoy
1999, s. 711]. To, ze agencje przetrwaty przez tak dtugi czas i majg silng wiadze na
rynku, wigze sie gtéwnie z faktem ich uprzywilejowanego statusu prawnego.
Sprzedajg one bowiem swego rodzaju licencje, bez ktérej wielu inwestoréw nie
mogtoby zakupi¢ lub sprzedaé instrumentéw finansowych. Diug musi miec licencje
(odpowiednig ocene ryzyka), aby by¢ atrakcyjnym dla uczestnikbw rynkowych. Ci
ostatni mogg czesto inwestowaé¢ w instrumenty o odpowiednim poziomie ryzyka

ustalonego przez agencje ratingowe, a nie przez rynek.

2.4.2. Przyklady btedoéw agencji ratingowych

Fons [2002, s. 343] z agencji Moody's przekonuje, ze zachodzi korelacja
pomiedzy ratingami a ryzykiem niewyptacalnosci w trakcie trwania kilku cykli
gospodarczych. Na podstawie corocznych danych publikowanych przez dwie
najwieksze agencje (Moody's oraz Standard & Poor's) mozna wnioskowa¢, ze
instytucje te trafnie oceniajg ryzyko. W praktyce jednak mozemy zauwazy¢
problemy, z ktérymi borykaty sie agencje w trakcie kryzyséw finansowych. Analizujgc
kryzys azjatycki i raporty gtownych agencji ratingowych sprzed wybuchu kryzysu,
I po nim, nalezy podkreslic, ze kazda z tych instytucji publikowata ostrzezenia
dotyczace stanu azjatyckiego sektora finansowego. Nie przewidziaty one jednak
w adekwatny sposob szybko$ci i skali, w jakich kryzys finansowy przerodzit sie
w kryzys gospodarczy catych krajéw i regionu. Przyktadem jest obnizka ratingu
Tajlandii, do ktérej doszto dopiero po dewaluacji bahta w lipcu 1997 roku®’.

4 Agencja Moody's jest jednym z wyjgtkdw. Agencja ta jako pierwsza zaczeta obnizac¢ rating
Tajlandii przed kryzysem walutowym [Fight 2001, s. 190].
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Dodatkowo, agencje dokonaty nieuprawnionej i gwattownej obnizki ratingu Korei
Potudniowej, by zaraz p6zniej szybko skorygowaé¢ w gére swojg ocene™®.

Oprocz pewnych obiektywnych trudnosci agencje nie potrafig rzetelnie
przewidzie¢ nadchodzgcych probleméw z kilku innych powodow. Miato to miejsce
m.in. jeszcze przed kryzysem azjatyckim, w Meksyku. Mimo relatywnie matych
rezerw (wynoszgcych 6 miliardow dolaréw), a znacznie wyzszego zadtuzenia
krotkoterminowego (wynoszgcego 30 miliardow dolaréw), agencja Standard & Poor's
oceniata sytuacje dtugu Meksyku na poziomie inwestycyjnym. Jednak zawirowania
na tle politycznym przyczynity sie do odptywu kapitatu i kryzysu walutowego.
Agencje ratingowe obwiniono o to, ze pomimo danych dotyczgcych zadtuzenia
krotkoterminowego, nie docenity jego wagi. W skali mikro innym przyktadem péznej
reakcji na sytuacje kryzysowg moze by¢ spétka Enron. Rating tej spotki w bardzo
krétkim okresie (dwoch miesiecy) spadt z poziomu inwestycyjnego do poziomu ,D”,
czyli bankructwa. Jednak w przypadku tej spétki wiekszg odpowiedzialno$é
przypisuje sie audytorowi i jakosci sprawozdan finansowych [Dziawgo 2010, s. 226-
230].

W tym miejscu nalezy podkresli¢é fakt, Zze agencje ratingowe nie sg
audytorami. Otrzymane dane traktujg jako rzetelne. Problem wiarygodnos$ci dotyczy
sprawozdan od przedsiebiorstw i panstw *° (szczegotowo zostanie to opisane

w rozdziale 4.).

2.4.3. Kryzys subprime a credit rating

Poczatek kryzysu na rynku produktéw hipotecznych byt Scisle powigzany
z credit ratingiem. Dotyczyt on oceny papierow strukturyzowanych, co do ktérych
agencje ratingowe nie miaty wystarczajgcego doswiadczenia. Agencje ratingowe nie

dosy¢, ze nie mialy petnej wiedzy dotyczacej tych papieréw wartosciowych, to

8 Jako jedng z przyczyn tych zdarzen Fight [2001, s. 187-197, 218] sugeruje, ze analitycy
odpowiedzialni za przyznawanie ratingdéw sg mniej doswiadczeni i gorzej wynagradzani, lecz tatwiej
dostepni niz pracownicy bankéw inwestycyjnych. Dodatkowo, niejako usprawiedliwiajgc agencje
ratingowe, pisze, ze ocena panstw jest znacznie bardziej ztozona anizeli ocena przedsiebiorstw.

*® Komisja Europejska w styczniu 2010 roku [European Commission 2010, s. 28] opublikowata
specjalny raport odnoszgcy sie do deficytu budzetowego i dtugu publicznego Grecji. W dokumencie
tym przypomniano, ze w 2004 roku Eurostat dostarczyt raport, w ktérym stwierdzono, ze Grecja
przedstawita nieprawidtowe dane dotyczgce deficytu i dlugu w latach od 1997 do 2003. Odnoszac sie
do rewizji wartosci danych statystycznych w trakcie trwania globalnego kryzysu finansowego (rewizja
danych odnosita sie¢ m.in. do wzrostu planowanego deficytu budzetowego w 2009 roku, ktéry na
poczatku wynosit 3,7%, a po urealnieniu 12,5% PKB), KE stwierdzita, ze sg one ilustracjg braku
wiarygodnosci danych statystycznych. Dodatkowo w raporcie stwierdzono, ze mimo dziatann majgcych
na celu usprawnienie kompilacji danych statystycznych oraz pracy Eurostatu od 2004 roku, nie
doprowadzono do poprawy wiarygodnosci danych do poziomu innych panstw Unii Europejskie;.
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dodatkowo wprowadzaty w btad inwestoréw, nadajgc tym instrumentom kody
literowe znane ze standardowego rynku obligacji. Agencje ttumaczyty jednak, Zze nie
nalezy porownywac ratingdbw obligacji i ratingow produktéw strukturyzowanych,
poniewaz zawierajg one rézne rodzaje ryzyka czgstkowego. Takie stanowisko po
ujawnieniu sie kryzysu subprime trudno skonfrontowac z faktem wielkich, masowych
obnizek ratingdw papierow strukturyzowanych, co mozna interpretowac jako
przyznanie sie do winy zawyzania ratingdbw. Warto takze podkresli¢ asymetrie
w dostepie do informacji. O ile obligacje skarbowe sg wzglednie prostymi
instrumentami, o tyle produkty strukturyzowane sg skomplikowane. Inwestorzy
koncowi byli zdani na agencje ratingowe w zakresie oszacowania ryzyka. Przy tej
okazji zrezygnowali jednak z wiasnej krytycznej analizy. Dodatkowo nalezy
podkreslic fakt, 2ze agencje nie tylko przyznawaty oceny produktom
strukturyzowanym, ale takze doradzaty emitentom tych instrumentow, jak uzyskac
dla nich najkorzystniejszy rating. Konflikt interesow, ktéry wyniknat z tej sytuacji,
nabrat szczegdlnego znaczenia i wptyngt negatywnie na wizerunek agencji
ratingowych [Dziawgo 2010, s. 231, 232].

Globalny kryzys finansowy uwidocznit takze tendencje do wolnych zmian
ocen ratingowych, a w szczegolnosci do ich obnizania w poczatkowej fazie jego
rozwoju *° . Oprécz probleméw zwigzanych z procesem przyznawania ocen
(opisanym w punkcie 2.4.3.) wystepuje takze aspekt ekonomiczny. Agencje
ratingowe nie otrzymujg zadnych dodatkowych korzysci (przychoddw) przy zmianie
oceny ryzyka. Nie majg zatem bezposredniej motywacji szczegélnie do weryfikaciji
ocen w dot, gdyz emitent moze wybra¢ w przysziosci inng agencje, ktéra mniej
skrupulatnie i korzystniej dla niego zweryfikuje ryzyko [Coffee, 2010, s.49]. Warto
podkresli¢, ze do pewnych probleméw i btedéw w procesie przyznawania ocen
przyznaty sie same agencje ratingowe [Deb i in. 2011, s. 9]. Btedy te uwidocznity sie
szczegolnie w przypadku produktéw strukturyzowanych i ich btednych wycen przed
kryzysem. Jednak, jak wykazano w rozdziale 4., btedy dotyczyty réwniez o wiele
mniej skomplikowanych instrumentow, jakimi sg obligacje skarbowe.

Agencje ratingowe odegraty znaczgcg role w globalnym kryzysie finansowym.
We wczesnej fazie kryzysu niechetnie korygowaty oceny. Nastepnie, jak wskazuje

Amadou [2009], wprowadzity nagte i nieprzewidziane obnizki ocen ratingowych dla

*® Do obnizki ratingbw doszto w momencie, kiedy trudno byto ukry¢ skale problemow

strukturyzowanych instrumentéw finansowych.
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szeregu instrumentéw finansowych. Nagta zmiana wycen ryzyka spowodowata
wtym przypadku straty dla inwestorbw oraz przyczynita sie do ograniczenia
ptynnosci na rynku finansowym®! (patrz rysunek 15).

Rysunek 15. Wartosé strukturyzowanych instrumentéw dluznych oparta na

rynku hipotecznym, ktérych rating zostat obnizony (mld dolaréw)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie:
http://money.cnn.com/2008/08/04/magazines/fortune/whitney_feature.fortune/index.htm [dostep:
31.01.2014]

Dodatkowo, utrata warto$ci wielu instrumentow finansowych wynikata
z procyklicznosci systemu credit ratingu. Obnizki ocen w czasie globalnego kryzysu

finansowego wzmacniaty tendecje cyklu.

2.5. Podsumowanie

Agencje ratingowe do dzi$ dostarczajg wzglednie prostych w odczycie ocen
ryzyka kredytowego w formie kodow literowych. Jednak i one, mimo ze specjalizujg
sie w tej dziedzinie, wpadty w putapke rynkow kapitatowych. Przewidywanie
przysztosci jest wyjgtkowo trudnym zadaniem, a w wiekszosci przypadkow
niemozliwym, w szczegolnosci gdy dotyczy produktéw finansowych, co do ktérych
sg watpliwosci nawet w chwili ich wyceny. Wydaje sie jednak, ze checC szybkiego
i tatwego zysku, szczegolnie w sprzyjajgcych sytuacjach, jest bardzo silna. Liczba
zagrozen, jakie niesie za sobg credit rating, jest bardzo duzy. Nalezy jednak

pamietaé, ze oprocz produktéw tzw. ,strukturyzowanych” sg rowniez proste

*1 Amadou [2009] przypomina, ze globalny kryzys finansowy nie byt pierwszy z nagtymi zmianami
ocen ratingowych, a podobne kryzysy sg czeste. Wystepowaty one srednio co trzy lata w czasie
ostatnich dwudziestu dwoch lat. Autor wylicza m.in. wspomniany juz wczesniej kryzys azjatycki
z 1998 roku, ale takze problemy i bankructwa spétek (Enron, WorldCom, AT&T Canada itd.).
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instrumenty, niedotkniete inzynierig finansowg. W tej sferze agencje ratingowe
publikujg relatywnie trafniejsze wyceny ryzyka. Nalezy korzysta¢ z miar ryzyka
dostarczanych przez agencje ratingowe w sposob racjonalny. Powinny by¢ one
dopetnieniem wiasnych analiz dotyczgcych ryzyka, a nie je catkowicie zastepowac.

W rozdziale drugim przedstawiono m.in. wady zwigzane z funkcjonowaniem
I dziatalnoscig agenc;ji ratingowych i procesem przyznawania ocen. Dwie z tych wad
majg szczegoblne znaczenie dla catego rynku. Wskazuje na nie m.in. Coffee [2010,
s. 53]. Po pierwsze, najistotniejszym problemem jest konflikt intereséw. Emitent nie
powinien ptaci¢ za przyznanie oceny ratingowej. Wptywa to na jakos¢ ocen, a przez
to doprowadza do obnizenia reputacji agenc;ji ratingowych i catego systemu. Koszty
powinny by¢ przeniesione na odbiorce ustug agencji. Po drugie, nalezy zwigekszyc¢
konkurencyjnos¢ na tym rynku m.in. poprzez ograniczenie regulacji, ktére sztucznie
podtrzymujg status quo (jak na przykfad przynalezno$¢ do NRSRO). Wieksza liczba
podmiotow, podobnie jak to ma miejsce w przypadku rynku swapoéw ryzyka
niewyptacalnosci (patrz rozdziat 3.), wptywa pozytywnie na rynek i eliminuje szereg
wad, ktére staty sie bolgczkg inwestorow korzystajgcych z ocen przyznanych przez
agencje ratingowe.

Jakiekolwiek zmiany na rynku agencji ratingowych mogg trwac latami. Jest
zatem istotne, aby korzysta¢ z ocen agencji ratingowych w sposoéb racjonalny oraz
wykorzystywaé rownolegle inne instrumenty dostepne na rynku, ktére pomagajg
w szacowaniu ryzyka. Jednym z takich instrumentow jest swap ryzyka

niewyptacalnosci.
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Rozdziat 3. Wykorzystanie swapow ryzyka

niewyptacalnosci jako miary ryzyka kredytowego

3.1. Uwagi wstepne

Swapy ryzyka niewypfacalnosci [Bruyere i in. 2006, s. 36] to instrumenty
pochodne, ktére pozwalajg na przeniesienie ryzyka kredytowego zwigzanego
z przedsiebiorstwem lub panstwem z jednego podmiotu na drugi. Transfer ten jest
umowny — nie nastepuje tu odsprzedaz samego dtugu (kredytu, obligacji itp.).
Kontrakt taki pozwala jego nabywcy ubezpieczy¢ sie na wypadek takich zdarzen jak
bankructwo i przenies$¢ ryzyko na podmiot sprzedajgcy kontrakt/ubezpieczenie.

Popularnosc¢ instrumentéw pochodnych jest zwigzana z mozliwoscig tatwego
i skutecznego transferu m.in.:

a) ryzyka stop procentowych,

b) ryzyka walutowego,

C) ryzyka wahan cen surowcow.

W przypadku swapow ryzyka niewyptacalnosci nastepuje transfer ryzyka
kredytowego pomiedzy stronami transakcji. Rynek tych instrumentow w ostatnich
dwéch dekadach rozwijat sie bardzo dynamicznie. Na poczatku lat 90. byt bardzo
niewielki, gdy wezmiemy pod uwage liczbe uczestnikéw i transakcji. Obecnie jest to
rynek o znaczgcej liczbie podmiotéw i wysokiej ilosci operacji (patrz rysunek 43), na
ktérym handluje sie gtdbwnie ryzykiem kredytowym zwigzanym z obligacjami i innymi
papierami dtuznymi. Instrumenty te pozwalajg jednym uczestnikom rynkowym
ograniczy¢ ryzyko kredytowe, a drugim przejg¢ to ryzyko z mozliwoscig
powiekszenia swoich dochoddéw. Istnieje wiele réznych typow pochodnych
instrumentéw dtuznych. Zdecydowanie najpopularniejszym sg swapy ryzyka
niewyptacalnosci. Instrumenty te majg wiele roznych zastosowan i handluje sie nimi
pojedynczo lub w postaci koszyka swapéw [Anson i in. 2004, s. 7, 1]>%

Na wage problemu ryzyka kredytowego zwraca uwage Bruyere [Bruyere i in.
2006, s. 1, 2], powotujgc sie na ankiete Banana Skins 2003, a CSFI Survey of the

2w niniejszej rozprawie autor skupia sie na pojedynczych swapach, ich wycenie oraz funkgciji, jakie
petnig w gospodarce. Swapy ryzyka niewyptacalnosci w najprostszej, pojedynczej formie (tzw. plain
vanilla) oraz w formie indeksu (credit index) sg najpopularniejszg formg dtuznych instrumentéw
pochodnych [Ali i Robbe 2008, s. 4].
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Risks Facing Banks. W 2003 roku przeprowadzono ankiete wsréd 231 finansistow®”,
ktorzy za najwieksze zagrozenie dla sektora bankowego uwazali skomplikowane
produkty finansowe oraz ryzyko kredytowe. Nalezy podkresli¢, ze ryzyko kredytowe
byto wskazywane juz wczesniej, i to wielokrotnie, w okresie 1996—-2003.

Problem ryzyka kredytowego nie przestat by¢ aktualny. Wraz z nastaniem
globalnego kryzysu finansowego stato sie ono jednym z gtéwnych zagadnien
omawianych na catym $wiecie. Efektywne monitorowanie i zarzgdzanie ryzykiem
jest kluczowe dla wielu instytucji, nie tylko dla uzyskania dobrego wyniku
finansowego, lecz przede wszystkim po to, zeby utrzymac sie na konkurencyjnym
rynku i nie zbankrutowac.

Skuteczne zarzgdzanie ryzykiem kredytowym stato sie mozliwe dzieki
wspomnianym pochodnym instrumentom dluznym, a w szczegdlnosci dzieki
swapom ryzyka niewyptacalnosci. Gtéwng funkcjg tego instrumentu jest transfer
ryzyka kredytowego pomiedzy dwiema stronami transakcji. Swapy ryzyka
niewyptacalnosci zostaty po raz pierwszy uzyte w 1994 roku®* przez amerykanski
bank inwestycyjny JP Morgan [Financial Times, za: Gatarek i Wojtowicz 2015, s. 9].
Instrumenty te okazaty sie bardzo popularne wsrod inwestorow. Wartos¢ kontraktow
wzrosta z 300 miliardow dolarow w 1998 roku do 62,2 biliona dolaréw na koniec
2007 roku [ISDA, za: Gatarek i Wojtowicz 2015, s. 9].

W niniejszej pracy zwrdécono szczegdélng uwage na inny aspekt
funkcjonowania tych instrumentéw. Ze wzgledu na ich specyfike poziom wartosci
wskazuje réwniez na ryzyko inwestowania w konkretny instrument dtuzny.
W przeciwienstwie do ocen wystawianych przez agencje ratingowe, ktére sg
korygowane w pewnych odstepach czasu, ceny swapdw zmieniajg sie na biezgco,
czyli rowniez poziom ryzyka jest nieustannie korygowany.

Gtowng ideg zastosowania swapdw ryzyka niewyptacalnosci jest
przenoszenie ryzyka kredytowego na inny podmiot, jednak w niniejszej rozprawie

uwage skupia sie na wykorzystaniu tego instrumentu jako wskaznika ryzyka.

* Ankieta byta przeprowadzona wsréd pracownikéw bankow, urzedéw nadzoréw finansowych,
inwestoréw instytucjonalnych, obserwatorow oraz analitykow Centre for the Study of Financial
Innovation (CSFI), londynski think-tank [Bruyere i in. 2006, s. 1-2]. Seria Banana Skins istnieje na
rynku ponad dziesie¢ lat, dostarcza istotnych informacji i jest barometrem ryzyka dla sektora
bankowego. Wiecej informacji o] publikacjach:
httP://WWW.csfi.org/index.php?option:com_content&viewzarticle&id:47&ltemid:81.

** Pierwsze swapy ryzyka niewyptacalnosci powstaty w 1994 roku, jednak instrumenty pochodne
przenoszgce ryzyko kredytowe zaczety powstawac juz w latach 70. [Huterska 2010, s. 32].
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Celem rozwazan w rozdziale trzecim jest szczegotowa charakterystyka
swapow ryzyka niewyptacalnosci, metod ich wyceny oraz przedstawienie

zastosowan tego instrumentu w szczegolnosci jako miary ryzyka.

3.2. Definicja swapow ryzyka niewyptacalnosci

Swap ryzyka niewyptacalnoéci to bilateralny kontrakt finansowy, w ktérym
jedna ze stron (nabywca ubezpieczenia) ptaci statg premie (zazwyczaj kwartalnie),
adruga strona, sprzedawca ubezpieczenia, musi by¢ gotowa na wyptacenie
odszkodowania w przypadku zajécia zdarzenia kredytowego®® [Bruyere i in. 2006,
s. 36]. Mechanizm dziatania tego instrumentu zostat przedstawiony na rysunku 16,
a jego struktura zostata zilustrowana na rysunku 17.

Rysunek 16. Mechanizm dzialania swapow ryzyka niewyptacalnosci

Podstawowy

dtuznik

Ryzyko kredytowe

Punkty bazowe x podstawowe
zobowigzanie

Nabywca swapu Sprzedawca swapu

ryzyka
niewypfacalnosci

ryzyka
niewypfacalnosci

1) 0, w przypadku braku zdarzenia
kredytowego

2)  Wyptata w przypadku zdarzenia
kredytowego

Zrédto: [Bruyere i in. 2006, s. 37]

*® Standardowe zdarzenia kredytowe zostaly opisane w aneksie (patrz tabela A.4). Nalezy
podkresli¢, ze przedstawiona lista w aneksie nie wyczerpuje wszystkich zdarzen kredytowych, do
ktorych moze dojs¢ na rynku. Ustalenie takiej listy stanowi wyzwanie dla uczestnikéw
zaangazowanych w rynek swapow ryzyka niewyptacalnosci. Ze wzgledu na stopiefh skomplikowana
instrumentu oraz nieprzewidzianych mozliwych sytuacji bardzo utrudnione jest stworzenie jasnej
i niebudzgcej watpliwosci listy. Metody zaptaty zwigzane ze zdarzenie kredytowym zostaly opisane
w aneksie (patrz tabela A.5).
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Ryzyko, jakie ponosi sprzedawca swapu, jest podwadjne: jest on narazony na
zdarzenie kredytowe podstawowego dituznika oraz na brak cyklicznych wpfat ze
strony nabywcy kontraktu. Roéwniez nabywca, mimo ze ryzyko kredytowe
odsprzedat, jest na nie ciggle narazony. Moze dojs¢ do sytuacji, kiedy to
podstawowy dtuznik oraz sprzedawca swapu zbankrutujg lub beda blisko stanu
upadtosci [Bruyere i in. 2006, s. 36]. Miato to miejsce w czasie globalnego kryzysu
finansowego, kiedy duzego emitenta swapéw, firme American International Group
(AIG), uratowat bezposrednio przed upadkiem amerykanski rzad i bank centralny®°.

Rysunek 17. Struktura swapu ryzyka niewyptacalnosci

~
e okresla ryzyko kredytowe, ktére zostaje przeniesione na sprzedawce
LIEEE  zabezpieczenia
dtuznik )
~
D odetarowe okresla stopien uprzywilejowania dtugu (seniority)
zobowiazanie J
~
i - okresla liste zdarzen, ktére uruchamiajg kontrakt (wyptate zobowigzania)
kredytowe )
e okresdla liste instrumentéw, ktére uruchamiajg zobowigzanie w przypadku
own  zdarzenia kredytowego )
’ . . ’ 7 - yax) .. . . 1
e okresla liste instrumentéw, ktére mozna dostarczy¢ instytucji sprzedajgcej
e swapa ryzyka niewyptacalnosci w przypadku zajscia zdarzenia kredytowego
ista dtugu

Zrodto: [Bruyere i in. 2006, s. 42]

% Rzad amerykanski przejagt udzialy w American International Group Inc za kwote 85 miliardoéw
dolaréw ze wzgledu na obawy przed bankructwem tego podmiotu i wptywem tego prawdopodobnego
zdarzenia na stan rynkow finansowych. Rzad uznat, ze ten jeden z najwiekszych ubezpieczycieli byt
zbyt duzy, aby upas¢ (too big to fail). Interwencja ta odbyta sie okoto tygodnia po upadku banku
inwestycyjnego Lehman Brothers [Hilsenrath i in, 2008]. Problemy tego ubezpieczyciela byty
zwigzane ze spotkg corkg AlG Financial Products, ktéra zatozona zostata w 1987 roku. Jej celem byty
inwestycje poza sektorem ubezpieczeniowym, m.in. w pozagietdowe instrumenty pochodne [Baranoff
2012]. W okresie poprzedzajgcym kryzys gospodarczy banki inwestycyjne na duzg skale emitowaty
strukturyzowane instrumenty oparte na rynku nieruchomosci, ktére zabezpieczone byly poprzez
swapy ryzyka niewyptacalnosci wystawione przez AIG FP. Warto$¢ tych zabezpieczen wyniosta okoto
440 miliardow dolaréw. Wraz z nastaniem kryzysu finansowego instrumenty zabezpieczone przez
swapy drastycznie stracity swojg wartosé, co wptyneto na wzrost zobowigzan grupy AlG, a dodatkowo
agencje ratingowe obnizyty rating, pogtebiajgc problem ptynnosci finansowej tego podmiotu [Xinzi,
2013]. Aby uratowac¢ AIG przed bankructwem i uchroni¢ rynki przed jeszcze wiekszym chaosem,
konieczne byto wsparcie rzadu.
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Zatem wycena swapow ryzyka niewyptacalnosci zalezy od wielu elementow.
Najwazniejszym jest ryzyko kredytowe, ale takze nalezy wzig¢ pod uwage wszystkie

czesci sktadowe swapow, ktore tworzg jego strukture (patrz rysunek 17).

3.3. Metody wyceny oraz sposoby kwotowania swapow ryzyka
niewyptacalnosci

Swapy ryzyka niewyptacalnosci [Choudhry 2004, s. 183-184], podobnie jak
swapy stopy procentowej, majg dwie strony: jedna odnosi sie do przeptywow
pienieznych zwigzanych z premig za ubezpieczenie, a druga odnosi sie do wyptaty
ubezpieczenia zwigzanego z ewentualng upadtoscig podmiotu (patrz rysunek 18).
Wartos¢ biezgca swapu ryzyka niewyptacalnosci jest sumg wartosci biezgcych
poszczegoblnych stron (tzw. ndg). Premia rynkowa w momencie zawierania kontraktu
jest takze podobna do swapu stopy procentowej: réwna sie zsumowanej wartosci
biezgcej obu stron i jest réwna zero.
Rysunek 18. Przeptywy pieniezne w swapie ryzyka niewyptacalnosci

Brak upadtosci podmiotu:

.

t0 t1 2 t3 t4  t5
Upadtoscé:

o 1] 1]

t0 1" tZ 3 4

Zrédto: [Choudhry 2004, s. 184]
Upadtosc i zwigzana z tym ptatno$¢ w swapach ryzyka niewyptacalnosci réwna sie:
(1-3) x nominat kontraktu®’ (kwota referencyjna),

gdzie: d — wartos¢ odzyskana podstawowego zobowigzania.

*" Nominat kontraktu, z ang.: national amount.
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W przypadku, w ktérym 30% stanowi warto$¢ odzyskana, pozostate 70%
zostanie pokryte przez strone ubezpieczajgcg diug. Agencje ratingowe, takie jak
Moody's, podajg przewidywang wartos¢ odzyskang dla dlugu korporacyjnego,
opierajgc swoje obliczenia na podstawie danych historycznych [Choudhry 2004,
S. 184].

Swapy ryzyka niewypfacalnosci majg dwie strony, podobnie jak swapy stopy
procentowej [Bruyere i in. 2006, s. 36]:

1. Strona o stalych przeptywach pienieznych liczona jako cena swapu >

x wartos¢ kontraktu ptacona przez nabywce swapu sprzedajgcemu w zamian
za przejecie ryzyka kredytowego. Ptatnosci dokonywane sg do wygasniecia
kontraktu lub zostajg wstrzymane wraz 2z wystgpieniem zdarzenia
kredytowego. W standardowym kontrakcie ptatnosci sg dokonywane co
kwartat i liczone na podstawie rzeczywistej liczby dni w okresie podzielonej
przez 360. Przyktadowo (patrz rysunek 19): dla swapu o wartosci
podstawowej 10 milionéw euro i koszcie 935,75 punktu bazowego nabywca
bedzie ptacit co trzy miesigce:
10 000 000 x 9,3575% x (liczba dni w okresie/360).

Kwota do zaptaty bedzie wynosita 233 937,50 euro/kwartat.

2. Strona o zmiennych przeptywach pienieznych jest aktywowana tylko
W momencie zajscia zdarzenia kredytowego (ale jedynie wtedy, kontrakt jest
aktywny i nabywca kontraktu bedzie chciat zrealizowaé swoje prawa).
Wartos¢ zaptaty powinna rekompensowac strate, jakg poniést nabywca

kontraktu w zwiazku ze zdarzeniem kredytowym®®.

°% Cena swapu jest podawana w punktach bazowych.
%9 Metody uregulowania kontraktu zostaty przedstawione w aneksie (patrz tabela A.5).
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Rysunek 19. Przyktadowe wykorzystanie mechanizmu dziatania swapoéw

ryzyka niewyptacalnosci w ocenie ryzyka kredytowego

Daily QGRGYSYEUAL =R 12/14j2007 - 9/26]2011 (UTC)

Line, QGRGVSYEUAC=R, Mid SpreadiLasth

7f19f2011, 2,771,018 (\ﬁ

Obligacja i

FMAMJJASONDJIFMAMI JASONDJFMAM I JASOND JFMAMIIAS
2008 E 2010 | 201

------

Ryzyko kredytowe

Punkty bazowe x podstawowe

zobowigzanie

Fundusz _
inwestycyjny —

Bank inwestycyjny

Podstawowy dtug (nominat kontraktu): 10 000 000 euro

Cena swapu ryzyka niewyptacalnosci w dniu 2010-07-01: 935,75 punktu bazowego.

DATA FI ->BANK BANK-> FlI
Q32010 233 937,50 euro 0

Q4 2011 233 937,50 euro 0
Q12012 233 937,50 euro 0
Q22012 233 937,50 euro 0

- B. Przeplywy pienigzne — zdarzenie kredytowe

DATA FI ->BANK BANK-> FlI
Q32010 233 937,50 euro 0

Q4 2011 233 937,50 euro 0
Q12012 233 937,50 euro 0

Q2 2013 0 10 000 000 euro

(fizyczne
rozliczenie)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: [Thomson Reuters Eikon i Bruyere i in. 2006 s. 37]

Swapy ryzyka niewyptacalnosci mozna analizowa¢ takze w bardziej

uproszczony sposob. Piecioletni swap pocigga za sobg podobne ryzyko

jak
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piecioletnia obligacja lub kredyt, w ktorym ,wytgczono” ryzyko stopy procentowe]
[Reoch 1998, s. 389].

Swapy kwotowane sg w punktach bazowych: np. 45/55 punktéw bazowych.
Cena podawana jest zazwyczaj przez bank inwestycyjny lub przez innego animatora
rynku. W tym przypadku cena 45 punktow bazowych oznacza cene, po ktorej bank
moze nabyC swap (czyli naby¢ ubezpieczenie od innego uczestnika rynku), a cena
55 punktéw bazowych oznacza cene, po ktorej bank lub inny animator rynku oferuje

swap.
Rysunek 20. Zaleznos¢ pomiedzy ocenami agencji ratingowych a cenami

swapow ryzyka niewyptacalnosci

Ocena ryzyka* Agencje ratingowe Swapy ryzyka
niewyptacalnosci niewyptacalnosci
40 000 pb

Cena swapu ryzyka

ccC
CCC-
CCcC
CCC+

(bliska 0)

AA+
AAA

* Dlugoterminowa ocena agencji ratingowej wedtug skali Standard & Poor's.

Zrédto: Opracowanie wtasne
Zaleznos¢ cen swapow i ocen wystawianych przez agencje ratingowe jest

nastepujgca: najnizsze ryzyko w przypadku agenciji ratingowych jest przedstawiane
jako ocena ,AAA’, natomiast najwyzsze (w zaleznosci od agencji) jako C lub
D. Cena swapu bliska zeru swiadczy o niskim ryzyku, a cena wysoka — 0 wysokim

ryzyku (patrz rysunek 20). Nie ma gornego limitu ceny, ale mozna zatozy¢, ze jest to
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40000 punktow bazowych, co zostato wyjasnione w punkcie 3.5.1. oraz

przedstawione na rysunku 24°.

3.4. Funkcje, ryzyko i uczestnicy rynkowi zwigzani ze swapami ryzyka

niewyptacalnosci

3.4.1. Funkcje swapow ryzyka niewyptacalnosci

Swapy ryzyka niewyptacalnosci, podobnie jak inne instrumenty pochodne, petnig
szereg funkcji. Sg one wykorzystywane przez uczestnikow rynkowych do [Reoch
1998, s. 390-393]:

A. Zarzadzania ryzykiem

1. Zarzadzania linig kredytowq: przedsiebiorstwa, aby poszerza¢ swojg
dziatalno$¢, mogg uwolni¢ linie kredytowg przez wykorzystanie instrumentow
pochodnych. Instrumenty te jednak nie likwidujg catego ryzyka zwigzanego
z naleznosciami u kontrahentéw. Istnieje szereg innych aspektow, ktorych
instrumenty te nie zabezpieczaja.

2. Wypetnienia wymagan prawnych: wykorzystanie dtuznych instrumentow
pochodnych moze pomdéc instytucji finansowej, najczesciej bankowi, spetni¢
wymagania, co do jakosci i struktury kapitatu. Przeniesienie ryzyka
kredytowego poza organizacje moze okazac sie konieczne, gdy wazne jest
zachowanie relacji handlowych z klientem, a nie ma juz podstaw do
udzielenia kolejnego kredytu.

3. Obnizenia poziomu ryzyka: wykorzystanie dtuznych instrumentéw
pochodnych do zredukowania ekspozycji na ryzyko zwigzane z rejonem
geograficznym, sektorem gospodarki itp.

B. Zarzgdzania aktywami — przez ostatnie dwie dekady dtuzne instrumenty
pochodne staty sie nowg klasg aktywow. Traktowanie tych instrumentow jako
nowej klasy aktywow wynika z czterech gtéwnych powodow:

1. Poszerzenia dostepu do nowych rynkow: wiele form dtugu jest udostepniana
w mato ptynnej formie, np. pozyczek. Dzieki wykorzystaniu instrumentéw
pochodnych i stworzeniu nowych produktow ditug ten jest takze dostepny dla

szerszej grupy odbiorcow.

% Przedstawiona zaleznosé pomiedzy ocenami wystawianymi przez agencje ratingowe a cenami
swapow ryzyka niewyptacalnosci odnosi sie przede wszystkim do instrumentéw typu plain vanilla
(czyli prostych).
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. Zwiekszenia rentownosci: diuzne instrumenty pochodne w momencie ich
powstania i ksztattowania stwarzaty mozliwo$¢ wiekszej stopy zwrotu niz inne
produkty o podobnej strukturze ryzyka.

. Dostosowania inwestycji (tailored investments): wykorzystanie dtuznych
papierow pochodnych moze utatwi¢ dostosowanie instrumentéw do wymagan
portfela inwestycyjnego. Jedng z najistotniejszych zmian, jakich te
instrumenty pozwalajg dokonaé, jest zmiana i dostosowanie terminu
zapadalnosci instrumentu dtuznego (maturity).

. Zalety pozabilansowe: wykorzystanie dtuznych instrumentow pochodnych
moze utatwi¢ zarzgdzanie dlugiem i pozytywnie wptyng¢ na bilans instytuciji
finansowej, szczegodlnie banku.

. Zarzadzania dtugiem skarbowym [IMF 2013, s. 59] — funkcja ta odnosi
sie do swapoéw, ktérych podstawowym diuznikiem jest skarb panstwa,
a podstawowym dtugiem obligacje skarbowe.

. Transakcji zabezpieczajgcych (hedging): wiasciciele dtugu skarbowego
kupujg swapy ryzyka niewyptacalnosci, aby zabezpieczyé sie przez
upadtodcig lub innym zdarzeniem kredytowym majgcym wplyw na
podstawowy dtug. Swapy sg tez wykorzystywane w tzw. proxy hedging, czyli
w zabezpieczeniu ryzyka innych aktywow (np. bankéw z tego samego kraju),
ktérych wartos¢ jest skorelowana z wiarygodnoscig kredytowg danego
panstwa — suwerena (sovereign).

. Transakcji spekulacyjnych: swapy ryzyka niewyptacalnosci mogg byc
nabywane Ilub sprzedawane bez posiadania w swoim portfelu
.przeciwstawnej” pozycji (bez posiadania podstawowego dtugu). Jest to
spowodowane tym, ze inwestor moze mieC przewidywania, ktore dotyczag
zmiany w ocenie ryzyka podstawowego dtugu. Z tego powodu swapy ryzyka
niewyptacalnosci, ktérych gtdwnym celem jest ubezpieczanie dtugu, réznig sie
od tradycyjnego ubezpieczenia, w ktorym konieczne jest ,posiadanie”
ubezpieczonego instrumentu.

. Basis trading: swapy ryzyka niewyptacalnosci mogg by¢ rowniez uzyte, aby
skorzysta¢ na réznicy cen pomiedzy swapem a podstawowym diugiem. Ta
strategia opiera sie na tym, ze swapy mogg replikowac przeptywy pieniezne
podstawowego dtugu. W przypadku kiedy cena swapu jest mniejsza niz

spread kredytowy podstawowego dtugu, mozliwy jest arbitraz przez kupno
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zarowno podstawowego ditugu, jak i swapu ryzyka niewyptacalnosci (negative

basis). W teorii ,basis” powinien byc¢ bliski zeru z powodu mozliwosci

arbitrazu, ale czesto tak nie jest z réznych powoddéw (np. dodatkowych

kosztow), ktére znieksztatcajg ceny instrumentow.

Podstawowg funkcjg swapow ryzyka niewyptacalnosci jest transfer ryzyka
kredytowego. Jednak instrumenty te, jak wyzej przedstawiono, petnig znacznie

szerszg role w gospodarce i sg wykorzystywane przez wiele podmiotow rynkowych.

3.4.2. Niebezpieczenstwa zwigzane z wykorzystaniem swapow ryzyka
niewyptacalnosci

Dtuzne instrumenty pochodne petnig wiele funkcji, ale takze niosg ze sobg
ryzyko [Anson i in. 2004, s. 17].

Pierwszym zagrozeniem ptyngcym z tego typu produktéw jest ryzyko
operacyjne. Inwestorzy mogg korzysta¢ ze swapow w sposéb nierozwazny,
poniewaz instrumenty te nie zawsze sg ujete w bilansach instytucji. Bez efektywnych
systemow ksiegowych mogg by¢ nieswiadomi do konca strat, jakie mogg ponie$¢
z tytutu inwestycji.

Drugim istotnym elementem jest ryzyko kontrahenta. Podobnie jak
podstawowy dtuznik, kazda ze stron zawierajgca kontrakt moze sie okazacé
niewyptacalna. Nabywca moze np. straci¢ swoj nominat kontraktu w przypadku, gdy
zarowno podstawowy dtuznik, jak i sprzedawca swapu ryzyka niewypfacalnosci
okazg sie niewyptacalni.

Kolejny problem stanowi ptynno$sé na rynku dluznych instrumentow
pochodnych. Poniewaz wiekszos¢ tych kontraktow znajduje sie poza obiegiem
gietdowym i jest zawierana w formie negocjaciji, trudno jest czasami naby¢ kontrakt
lub odsprzedaé swojg pozycje po cenie godziwe;.

Jednym z ostatnich gtéwnych typdw ryzyka wymienianych przez powyzszych
autorow jest ryzyko wyceny. Mimo ze rynek dtuznych instrumentow pochodnych
jest dojrzaty, to nadal wyzwaniem jest stworzenie modeli uzywanych do wyceny tych
instrumentéw oraz ich portfeli.

Jarrow i Tunbull [2000, s. 587] wymieniajg takze m.in. ryzyko prawne.
Zachodzi ono wéwczas, gdy sad lub urzgd nadzorujgcy rynki finansowe uniewaznia

(kontrakty) finansowe.
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Dalsze wykorzystanie dtuznych instrumentéw pochodnych bedzie zalezne od

zarzadzania powyzszymi zagrozeniami (stopnia ptynnosci i transparentnosci rynku,

ryzyka kontrahentéw, zlozonosci wyceny instrumentdw, niewystarczajgcego

doswiadczenia uczestnikow rynku), ale takze od [Anson i in. 2004, s. 18-20]:

dokumentacji transakcji — istotnej m.in. z tego powodu, ze definiuje zdarzenie
kredytowe (uczestnicy rynku szczegotowo okreslajg, co stanowi zdarzenie
kredytowe). Dodatkowo, jakos¢ dokumentacji jest szczegdlnie istotna
w przypadku instrumentow, ktérych handel znajduje sie poza gietdg i do
transakcji dochodzi gtéwnie w trakcie negocjacji®*,

probleméw z zabezpieczeniem transakciji,

asymetrii w dostepie do informacji — instytucja finansowa moze mie¢ szerszy
dostep do informacji o danym podmiocie niz reszta rynku, np. obstugujgcy
podmiot bank moze wptyng¢ negatywnie na podstawowego dtuznika (poprzez
wypowiedzenie umowy kredytowej, pogorszenie warunkéw kredytowania itp.)
i jednoczesnie nabyC swap ryzyka niewyptacalnosci. W ten sposob moze
dojs$¢ do zdarzenia kredytowego, o ktérym jako sprawca pierwszy wiedziat.

Rynek swapow ryzyka niewyptacalnosci niesie ze sobg wiele zagrozen.

Wedtug autora mozna je podzieli¢ na trzy kategorie (patrz tabela 11).

Tabela 11. Ryzyko na rynku swapow ryzyka niewyptacalnosci

Ryzyko rynkowe Ryzyko formalno-prawne Ryzyko zwigzane
Z typem instrumentu
Standardowe ryzyko | Ryzyko zwigzane m.in. ze | Ryzyko inwestowania
wynikajgce z inwestowana | stopniem skomplikowania | w relatywnie nowy,
na rynku kapitalowym | instrumentu oraz obrotem | skomplikowany instrument
spotykane na wszystkich | pozagietdowym. Wigze sie to | pochodny moze by¢
innych  rynkach  (ryzyko | z koniecznoscig | nieprawidtowo
zwigzane z  ptynnoscig | przygotowania odzwierciedlony
instrumentu, ryzyko | szczego6towego opisu | w wewnetrznych systemach
kontrahenta, ewentualne | warunkow transakcji | informatycznych. Straty
ryzyko walutowe itp.) niespotykanego np. na rynku | mogg wynika¢ nie tylko
akcji, rynku walutowym czy | z niewlasciwej wyceny ceny
dtuznym kupna [ sprzedazy
instrumentow (straty
wynikajgce z obrotu), ale
takze z upadtosci

podstawowego diuznika

Zrodto: Opracowanie wiasne

®® Standardowa dokumentacja wykorzystywana przez uczestnikdw rynku jest przygotowana przez
Miedzynarodowe Stowarzyszenie Dealerébw Swapowych — International Swaps and Derivatives
Association. Dokumentacja ta okreslana jest jako ISDA master agreement oraz ISDA standard
documentation [Chaplin, 2010, s. 60].
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Takie syntetyczne spojrzenie na ryzyko uwydatnia podstawowy problem
zwigzany ze swapami, mianowicie ich stopien skomplikowania. To dotyka
bezposrednio dealeréw, prawnikéw, takze informatykoéw, ktérzy majg za zadanie
opracowac¢ taki system informatyczny, ktoéry bedzie odzwierciedlat prawdziwg

ekspozycje na ryzyko podmiotu zajmujgcego sie obrotem tymi instrumentami.

3.4.3. Gtéwni uczestnicy rynku swapow ryzyka niewyptacalnosci
Uczestnikbw rynku swapow ryzyka niewyptacalnosci mozna podzieli¢ na trzy
grupy [Anson i in. 2004, s. 5]:

1. Nabywcy swapow niewyptacalnosci: sg to podmioty, ktére chcg sie
zabezpieczyC przed ryzykiem kredytowym. Do tej grupy zaliczajg sie banki
komercyjne, ale takze ubezpieczyciele, fundusze emerytalne, fundusze
inwestycyjne, ktdre chronig swoje portfele przed potencjalng strata.

2. Sprzedawcy swapow ryzyka niewypfacalnosci: sg to podmioty
zainteresowane dywersyfikacjg swojego portfela kapitatowego.

3. Posrednicy: sg to przede wszystkim banki inwestycyjne. Ich gtdéwng rolg jest
zapewnienie ptynnosci na rynku dla nabywcéw swapdéw. Szukajg przy tym
mozliwosci arbitrazu oraz innych mozliwosci inwestycyjnych. Dodatkowo,
cze$¢ bankow inwestycyjnych jest zaangazowana w tworzenie produktow
strukturyzowanych z wykorzystaniem swapow ryzyka niewyptacalno$ci.

W tabeli 12 przedstawiono uczestnikow rynkowych i funkcje, jakie mogag petnié¢
swapy ryzyka niewyptacalnosci.

Tabela 12. Uczestnicy rynku oraz funkcje swapow ryzyka niewyptacalnosci

Banki Ubezpieczyciele | Przedsiebiorstwa Fundusze
inwestycje
nowe rynki X X X
Zarzadzanie zwm;kszar’ue. X X
aktywami rentownosci
optymalizacja %
bilansu
zarzgdzanie
linig X X
kredytowg
Zarzadzanie speinlenl’e
ryzykiem wymagan X X
prawnych
obnizenie
poziomu X X X X
ryzyka

Zrédto: [Choudhry 2004, s. 393].
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Jednym z celow zarzgdzania portfelem jest obnizenie ryzyka inwestycyjnego.
Zbyt agresywna dziatalnos¢ na tym polu moze zwiekszy¢é poziom ryzyka.
Analogicznie, w zarzadzaniu aktywami proba zwiekszenia rentownosci poprzez
emisje swapow ryzyka niewyptacalnosci moze doprowadzi¢ do wzrostu zobowigzan
wobec nabywcow tych instrumentow pochodnych. Skala takiego wzrostu bedzie
Znaczgco wyzsza w czasie sytuacji kryzysowych.

Na nieustannie rozwijajgcym sie rynku kapitatowym banki i inne instytucje
finansowe szukajg coraz to nowych zrédet zysku®2. Swapy ryzyka niewyptacalnosci
sg instrumentami, dzieki ktérym mozna zarzgdza¢ zar6wno aktywami, jak i ryzykiem.
Banki i towarzystwa ubezpieczeniowe mogg wykorzystywaé dtuzne instrumenty
pochodne na wiele sposobéw. Celem jest przede wszystkim zwiekszenie
konkurencyjnosci oraz rentownosci swoich inwestycji. Zalety te wigzg sie réwniez
z ograniczeniami i z koniecznoscig prowadzenia rozwaznej polityki inwestycyjnej. Jej
brak moze doprowadzi¢ do takich probleméw finansowych, jakie dotknety
amerykanski podmiot AlG. Buckley [2011, s. 11-12] zwraca uwage w szczegolnosci
na swapy i gtbwng role tych instrumentéw w rozwoju kryzysu finansowego. Ich
szerokie wykorzystanie na rynku zbiegto sie z kryzysem i Kkoniecznoscig

dokapitalizowania instytucji finansowych.
3.5. Wykorzystanie swapow ryzyka niewyptacalnosci jako miary ryzyka

3.5.1. Zalety wykorzystania swapow ryzyka niewyptacalnosci jako miary ryzyka

Dtuzne instrumenty pochodne, a w szczegdlnosci swapy ryzyka
niewyptacalnosci, odzwierciedlajg stopien ryzyka inwestycji. Nie kazdy uczestnik
rynku kapitatowego jest zainteresowany optymalizacjg budzetu czy zwolnieniem linii
kredytowej, ale zdecydowana wiekszos¢ podmiotow dgzy do poznania ryzyka
zwigzanego z inwestycjg. W opinii autora cena swapu ryzyka niewyptacalnosci jest
niedocenianym instrumentem mierzenia ryzyka. Cena tego instrumentu okresla
prawdopodobienstwo zajscia zdarzenia kredytowego (czyli np. bankructwa).
Instytucja sprzedajgca takie ubezpieczenie jest zainteresowana, aby cena, za jakg
sprzedaje swap ryzyka niewyptacalnosci, realnie odzwierciedlata stopien zagrozenia

niewyptacalnosci podstawowego dtuznika. Z jednej strony musi realnie oszacowac

2 W tabeli A.6 w aneksie zestawiono zaangazowanie poszczegolnych inwestoréw w 2006 r. na
rynku dtuznych instrumentéw pochodnych, w sktad ktérego wchodzg swapy ryzyka niewyptacalnosci.
Banki oraz fundusze hedingowe zdominowaly ten rynek. Udziat funduszy inwestycyjnych
i emerytalnych, ktére mogtyby byé naturalnym odbiorcg tych instrumentéw, jest marginalny.
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zagrozenie, a z drugiej dopasowac cene kupna i sprzedazy do dziatan rynkowych
oraz praw popytu i podazy. Oferowanie swapdéw w cenie znacznie odbiegajgcej od
rynkowych pozostawitoby dealera niekonkurencyjnym. Istotg wyceny swapow jest
nie tylko wtasciwe oszacowanie ryzyka. Kluczem jest takze czas, a w szczegolnosci
nieustanne monitorowanie rynku i zwracanie uwagi na wszelkie sygnaty mogace
mieC wptyw na ryzyko, a co za tym idzie — cene instrumentu finansowego, jakim jest
swap ryzyka niewyptacalnosci. W przypadku agencji ratingowych czas, ktory
instytucje te miaty na podjecie decyzji dotyczgcej zmiany oceny ratingowej, byt
liczony w dniach. W przypadku swapOw ryzyka niewyptacalnosci wycena
aktualizowana jest na biezgco. Nieadekwatna do rynkowej cena moze doprowadzi¢
do powaznych strat lub spowodowac¢ odptyw potencjalnych klientow bedgcych
zainteresowanych kupnem swapéw od innych instytucji finansowych.

Swapy ryzyka niewyptacalnosci, ze wzgledu na swojg dynamike ruchu cen,
o wiele trafniej oddajg stan ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w dany instrument
finansowy ®3. Jest to szczegdlnie istotne przed oraz w trakcie trwania kryzysu
finansowego, kiedy rynek cechuje duza zmiennos¢, a agencje ratingowe
niewystarczajgco szybko reagujg na zachodzgce wydarzenia. Dodatkowo, na rynku
sg tylko trzy gtdwne agencje ratingowe: Moody's, Standard & Poor's oraz Fitch — na
tych trzech firmach opiera sie system ocen ratingowych i powstat swoisty rynek
oligopolu. W przypadku swapdw ryzyka niewyptacalnosci mamy wiele niezaleznych,
konkurujgcych ze sobg podmiotéw. Nie majg one istotnych barier uczestniczenia na
rynku swapow. Agencje ratingowe muszg posiada¢ specjalny status NRSRO.
Wynika z tego, ze w przypadku instytucji finansowych kwotujgcych swapy liczy sie
reputacja instytucji, a dla agencji ratingowych niezbedna jest decyzja urzedu
nadzoru finansowego.

W czasie kiedy rynek swapdéw staje sie coraz bardziej popularny, takze
i wiedza uczestnikdw rynkoéw ulega poprawie i jest odzwierciedlona w bardziej
precyzyjnej wycenie tych instrumentéw. Wiedza, a przez to lepsza wycena,
dostarcza cennych, dodatkowych informacji odnosnie do ryzyka kredytowego dla np.
osoby odpowiedzialnej za administrowanie dtugiem banku, ktéra do tej pory

korzystata gtéwnie z wewnagtrzbankowych analiz. Osoby takie wczes$niej sprawdzaty

% Na podobne wykorzystanie dtuznych instrumentéw pochodnych zwracat uwage byty szef Fedu —
Alan Greenspan, ktory stwierdzal, ze swapy ryzyka niewyptacalnosci sg wyceniane, aby
odzwierciedli¢ prawdopodobienstwo straty wynikajgcej z bankructwa instytucji finansowej lub innej
organizacji [Alan Greenspan za Anson i in. 2004, s.4].
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rowniez ceny akcji i obligacji potencjalnego pozyczkobiorcy w ramach weryfikacji
ogoblnego poziomu ryzyka podmiotu. Nie dawato to jednak odpowiedzi na pytanie
o prawdopodobienstwo straty w danym momencie. Swapy ryzyka niewyptacalnosci
informujg o ryzyku kredytowym i zawierajg dodatkowo informacje o cenie
instrumentéw emitowanych (akcji, obligacji) przez potencjalnego pozyczkobiorce
[Greenspan, za: Anson i in. 2004, s.4].

Doherty [2009] zwraca uwage na fakt, ze swapy ryzyka niewyptacalnosci sg
uwazane za wskazniki wyprzedzajgce, czasami reagujgc szybciej niz rynek akciji.
Odnoszgc sie juz do globalnego kryzysu finansowego, mozna zauwazyé, ze
w ostatnich kilku latach wzrosto zainteresowanie rynkéw tymi instrumentami. Byto to
zwigzane z przejeciem banku Bear Stearns, upadkiem Lehman Brothers oraz
pomocg publiczng dla amerykanskiego ubezpieczyciela AlG.

Zaleznosci pomiedzy ryzykiem a ceng swapOow mozna zaobserwowac na
przyktad w finansach Dubaju. W latach 2008—2009 na rynku kapitatowym panowata
w tym zakresie duza zmiennosc.

Rysunek 21. Piecioletni swap ryzyka niewyptacalnosci — Dubaj
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Zrédto: [Thomson Reuters Eikon]

W 2008 roku oraz w 2009 roku ceny swapow gwattownie wzrosty (patrz
rysunek 21). Byto to zwigzane z zapadalnoscig obligacji, do ktorych sptaty
inwestorzy mieli watpliwosci. W rezultacie cena swapow ryzyka niewyptacalnosci

wzrosta do 976 punktéw bazowych w lutym 2009%. W ramach rolowania dtugu

* Warto$é swapu ryzyka kredytowego na koniec sierpnia 2008 roku wyniosta 202 punktéw bazowych
[Thomson Reuters Eikon].
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Dubaj zdecydowat sie na emisje nowych obligacji w wysokosci 20 miliardow
dolaréw, aby spfaci¢ poprzednie zadtuzenie oraz aby kontynuowac rozwoj. 23 lutego
bank centralny Zjednoczonych Emiratéw Arabskich zdecydowat sie na zakup 10
miliardow obligacji, co bylo pozytywnie odebrane przez uczestnikdw rynku
i spowodowato obnizenie kosztow swapu o 178 punktow bazowych. Po kilku
miesigcach z nizszym ryzykiem kredytowym, 25 listopada, ogtoszono opdznienia
sptaty zobowigzan i poproszono o szesciomiesieczne moratorium. W odpowiedzi 26
listopada cena swapu wzrosta do 541 punktéw bazowych. Zachodzi tutaj wyrazna
zaleznos¢ pomiedzy ryzykiem i ceng swapu [Pedrescu 2009]. Korelacje te
W uproszczony, graficzny sposéb przedstawiono na rysunku 22.

Rysunek 22. Relacja ceny swapu niewyptacalnosci do ryzyka

Cena swapu
ryzyka
niewyptacalnosci

0 Ryzyko
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: [Parker 2010, s. 245, 246]

Wykres obrazuje zalezno$¢ pomiedzy ceng a ryzykiem i nie przewiduje
granicy ceny, jakg dany instrument moze uzyska¢. Mozna przyjg¢, podobnie jak to
zostato ujete na wykresie 3.3, ze gornym putapem cen dtuznego instrumentu
pochodnego jest 40 000 punktéw bazowych lub 100% wartosci podstawowego dtugu
zaptaconego w pierwszym kwartale trwania kontraktu. Przedmiotowg granice

zaprezentowano na rysunku 23.
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Rysunek 23. Relacja ceny swapu niewyptacalnosci do ryzyka z gérng granica

40 000 pb

Cena swapu ryzyka
niewypfacalnosci

] Ryzyko
Zrédto: Opracowanie wtasne

Analitycy z Miedzynarodowego Funduszu Walutowego [IMF 2013]
przeanalizowali, czy swapy ryzyka niewyptacalnosci reagujg na nowe informacje
szybciej anizeli spready na obligacjach rzgdowych. W wyniku badan stwierdzono
m.in., ze:

— w zaleznosci od kraju swapy albo ceny obligacji reagujg szybciej, jednak to
instrumenty pochodne w wiekszej liczbie przypadkéw szybciej odzwierciedlajg
zmiany rynkowe;

- bez wzgledu na kraj stwierdzono, ze swapy tym szybciej reagujg na zmiany
rynkowe, im wyzsza jest ptynnos¢ na rynku;

- w gospodarkach rozwinietych ruchy cen instrumentéw pochodnych byty
szybsze niz cen obligacji skarbowych;

- ceny swapow zachowujg sie podobnie w krajach strefy euro jak w innych
krajach Unii Europejskie;.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy wskazat na elementy, ktére decydujg

o ruchach cen swapdw ryzyka niewyptacalnosci®:

A. Czynniki makroekonomiczne:

- dhlug publiczny (wyzszy dtug wigze sie z wiekszym ryzykiem inwestowania,
a tym samym z wyzszym poziomem cen swapow);

- wazrost PKB;

- rezerwy walutowe (w mniejszym stopniu);

% Na odmienne inne czynniki makroekonomiczne wskazujg Orhan i Solakoglu [2008, s. 77].
Wymieniajg m.in. wzrost PKB, stan rachunku biezgcego bilansu ptatniczego, kursy walutowy oraz
zmiennosc¢ stop procentowych.
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- kondycja sektora finansowego szczegdblnie w okresach kryzysu.

B. Struktura rynku:

- wieksze rdznice cen pomiedzy ceng kupna i sprzedazy (mata ptynnos¢ na
rynku) przektadajg sie na wyzszy poziom cen swapéw — im ptynnosc jest
wieksza tym ceny swapow nizsze;

- wolumen handlu swapéw wzgledem obligacji (w przypadku gdy wolumen
swapow jest wyzszy anizeli obligacji skarbowych cena obu instrumentoéw jest
wyzsza®®);

- swapy sg bardziej wrazliwe na rynkowe czynniki ryzyka anizeli obligacje

skarbowe.

3.5.2. Zagrozenia wykorzystania swapow ryzyka niewyptacalnosci jako miary
ryzyka

Cena swapu ryzyka niewyptacalnosci jest proporcjonalna do ryzyka
zwigzanego z mozliwoscig utraty zainwestowanych srodkéw. Niekorzystne dane
skutkujg zwiekszeniem spreadu przez banki, a pozytywne jego obnizeniem. Nie
znaczy to jednak, ze dealerzy na rynku swapow ryzyka niewyptacalnosci zawsze
W sposob bezbtedny oceniajg przysztosc.

Jak juz wspomniano wczesniej, swapy ryzyka niewyptacalnosci niekoniecznie
odzwierciedlajg prawdziwy stopien ryzyka i nie ostrzegajg uczestnikbw rynku
0 zagrozeniu wystarczajgco wczesnie. Pedrescu [2009] powotuje sie na Lorda
Turnera z nadzoru brytyjskiego (Financial Services Authority)®’, ktéry twierdzi, ze
swapy oraz ceny rynkowe instrumentéw finansowych nie odzwierciedlaty ryzyka
przed globalnym kryzysem finansowym. Jezeli ceny te odzwierciedlatyby ryzyko, to
ceny swapow powinny by¢ wysokie, a wyceny spotek niskie tuz przed rozpoczeciem

sie kryzysu finansowego. Stato sie jednak inaczej, co pokazano na rysunku 24.

06 Relatywnie wyzsza cena moze wynika¢ z wiekszej checi zawierania transakcji zabezpieczajgcych
oraz wzrostu spekulacji na danym instrumencie.
%7 0d 1 kwietnia 2013 roku instytucja istnieje jako Financial Conduct Authority (FCA).
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Rysunek 24. Kompozyt historycznych cen swapow ryzyka niewyptacalnosci

i cen akcji wybranych spotek finansowych
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Przedsigbiorstwa zaliczone do wykresu: Ambac, Aviva, Banco Santander, Barclays, Berkshire
Hathaway, Bradford & Bingley, Citigroup, Deutsche Bank, Fortis, HBOS, Lehman Brothers, Merrill
Lynch, Morgan Stanley, National Australia Bank, Royal Bank of Scotland, UBS

Zrédto: [Turner 2009, s. 5; Moody's KMV; kalkulacje FSA]

Ceny swapow spadaty w okresie od 2002 do 2007 roku, a ceny akcji na
gietdach rosty, co wskazywatoby na niskie ryzyko. Obecnie wiadomo, ze te wartosci
byly zapowiedzig nadchodzgcego gtebokiego kryzysu finansowego.

Bank Rozrachunkow Miedzynarodowych (Bank for International Settlements,
BIS) w swoim raporcie [BIS 2009, s. 16] przedstawit pie¢ faz kryzysu finansowego
(patrz rysunek 25). Na rysunku 26 cena swapéw ryzyka niewyptacalnosci (krzywa nr
2) rosta powoli od poczatku kryzysu finansowego (lato 2007 roku). Dopiero
w momencie bankructwa banku Lehman Brothers doszto do natychmiastowego
gwattownego wzrostu cen swapow (faza trzecia). Rynek zaczeta cechowaé utrata
zaufania ze strony jego uczestnikow. Zjawisko to zostato pdzniej utrwalone
dodatkowo ztg kondycjg finansowg amerykanskiego ubezpieczyciela AlG, ktory byt
duzym emitentem swapow ryzyka niewyptacalnosci. Upadek ten byt powstrzymany
dzieki szybkiej pomocy publicznej [Pedrescu 2009].
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Rysunek 25. Pigé€ faz kryzysu finansowego
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1 — Indeks Morgan Stanley Capital International (dolary) w odniesieniu do 1 czerwca 2007 r. = 100

2 — Srednio wazona warto$é swapdw ryzyka niewyptacalno$ci przedstawiona w punktach bazowych
dla 18 duzych, miedzynarodowych bankéw (zawiera bank Lehman Brothers do 15 wrzesnia 2008
roku oraz bank Merrill Lynch do 31 grudnia 2008 roku)

3 — 3-miesieczny dolarowy Libor minus overnight index swap (OIS) stopa, w punktach bazowych
Zrodto: [Bank for International Settlements 2009, s. 16]

Obserwujgc poziom cen swapoéw ryzyka niewyptacalnosci, mozna stwierdzi¢,
ze instrumenty te dobrze odzwierciedlajg ryzyko postrzegane przez uczestnikow
rynkow. Jednak poziom ten nie do kohca dobrze przestrzega przed realnym
ryzykiem w przysziosci. Rynki w gtéwnej mierze zachowujg sie racjonalnie, jednak
nie zawsze przewidywania rynku sg wtasciwe [Pedrescu 2009].

Duzym zagrozeniem dla swapow ryzyka niewyptacalnosci mogg by¢ ataki
spekulacyjne. Ptynnos¢ konkretnego swapu zalezy od uczestnikow rynku. Poniewaz
sg to nowe instrumenty, nie kazdy handlowany instrument ma wystarczajgcg liczbe
kupujgcych i sprzedajgcych, aby zapobiec manipulacji cen. Moze sie zdarzy¢ zatem,
ze na rynkach wschodzgcych dojdzie do zmowy cenowej pomiedzy duzymi
podmiotami i tym sposobem mogg oni zachwiaé przedsiebiorstwem, a nawet
podwazy¢ zaufanie do catego panstwa. Utrata zaufania w kontekscie gospodarki
moze szybko doprowadzi¢ do bankructwa catego kraju. Szybki wzrost cen swapow
ryzyka niewyptacalnosci stanowi sygnat dla inwestoréw, ze fundamenty
ekonomiczne danego panstwa sg stabe. Skutkuje to m.in. sytuacjg, w ktérej nowy
dtug zaciggany przez rzad w formie obligacji staje sie coraz drozszy i moze doj$¢ do
utraty ptynnosci w finansach publicznych. Niewielkie zmiany w oprocentowaniu
dlugu mogg stanowi¢ o sytuacji catej gospodarki, w szczegodlnosci w czasach
Kryzysu.
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Dwyer i Flavin [2010] zwracajg uwage na ten problem. Autorzy analizujg
sytuacje dwodch krajow o relatywnie niskim poziomie cen swapow ryzyka
niewyptacalnosci: Niemiec oraz Wielkiej Brytanii, oraz czterech krajow, ktére zostaty
w szczegolny sposob dotkniete przez globalny kryzys finansowy: Grecji, Hiszpanii,
Portugalii oraz Irlandii®®. Ceny swapéw w czasie kryzysu ulegty podwyzszeniu. Nie
jest to zaskoczeniem, gdyz w okresach spowolnienia gospodarczego czy recesji
nastepuje spadek mozliwosci panstw, obstugi swojego diugu lub, jak sugerujg
autorzy, moze dochodzi¢ do spekulacji na cenach tych instrumentow. Autorzy
przeanalizowali jednak sytuacje na rynku piecioletnich irlandzkich swapdéw
i stwierdzili, ze cena zabezpieczenia irlandzkiego diugu byfta odzwierciedleniem
dostepnych informacji o sytuacji ekonomicznej w tym kraju oraz szerzej — Unii
Europejskiej.

Jak wynika z analizy Dwyer i Flavin [2010], nie doszio do spekulacji na
irlandzkich swapach ryzyka niewyptacalnosci. Wptyw na cene miaty dostepne
publiczne informacje. Jest to szczegdlnie istotne z tego powodu, ze rynek irlandzki
jest maty, a zatem bardziej podatny na wszelkiego rodzaju operacje finansowe. Do
takich spekulacji jednak nie doszio i zadne zaistniate manipulacje nie miaty
wiekszego wptywu na rynek. Na podstawie jednak jednego kraju nie mozna
wykluczy¢ celowych manipulacji na rynku cen swapu w innych przypadkach. Taka
sytuacja moze mie¢ miejsce, a inwestorzy powinni szczegolnie uwaza¢ na mniegj
rozwiniete rynki, gdzie istnieje wieksza grozba, np. zmowy cenowej.

Kluczowym elementem ograniczajgcym spekulacje jest nowe prawo
w Europie [IMF 2013], w ktorym wprowadzono ograniczenia w obrocie swapami
ryzyka niewyptacalnosci. Wraz ze wzrostem znaczenia swapow ryzyka
niewyptacalnosci zwigzanych z dluznymi papierami skarbowymi pojawity sie
watpliwosci, czy spekulowanie na tych instrumentach mogtoby destabilizowaé
sytuacje ekonomiczng. Watpliwosci te doprowadzity do wprowadzenia zakazu
nabywania swapdéw ryzyka bez posiadania podstawowego dlugu, z ktérym ten
instrument sie wigze. Zakaz ten dotyczy dlugu z Europejskiego Obszaru
Gospodarczego. Nielegalne stato sie zawieranie kontraktdw, ktore nie byty
zabezpieczeniem wtasnych pozycji, a wynikaty z checi spekulacji. Prawo to wynikato

z zatozenia, ze w przypadku duzej zmiennosci na rynkach finansowych transakcje

68 Sytuacji Greciji, Hiszpanii i Portugalii zostanie poswiecony rozdziat 4.
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o charakterze spekulacyjnym mogtyby doprowadzi¢ do znacznej przeceny obligaciji,
majgc tym samym wptyw na catg gospodarke. Jednak wedtug autorow opracowania
IMF te ograniczenia nie sg stuszne. Ograniczajg one ptynnos¢ na rynku, co
doprowadza do sytuacji, ze swapy nie sg juz tak efektywnym narzedziem do
zabezpieczania wiasnych pozycji i narzedziem do rozpoznania poziomu ryzyka

kredytowego zwigzanego z instrumentem finansowym.

3.6. Podsumowanie

Swapy ryzyka niewyptacalnosci sg relatywnie nowym instrumentem
finansowym. W ostatnich dwoch dekadach staty sie bardzo popularnym narzedziem
wsrod uczestnikow rynkéw kapitatowych. Ten znaczgcy sektor rynku rozwijat sie
szczegOlnie dynamicznie do 2007 roku, kiedy rozpoczat sie globalny kryzys
finansowy.

Dla kupujgcych swapy ryzyka niewyptacalnosci stanowig zabezpieczenie
przed niewyptacalnoscig podstawowego dtuznika. Dla sprzedajgcego instrument ten
stanowi mozliwos¢ zwiekszenia przychoddéw. Jest jednak szereg innych zastosowan
swapdéw ryzyka niewyptacalnosci, a instrumenty te sg pomocne dla wielu réznych
uczestnikow rynkowych.

Istniejg jednak pewne zagrozenia. Szczegdlny problem wigze sie
z mozliwoscig spekulacji na swapach ryzyka niewyptacalnosci. Zbyt duze wahania
cen mogg mie¢ powazne konsekwencje dla emitentéw dtugu, na przyktad panstw,
a to z kolei moze sie przektadac¢ na ogoélng sytuacje gospodarczg. Opisana sytuacja
Irlandii wskazuje jednak na to, ze na wycene swapoéw miaty przede wszystkim wptyw
ogolnodostepne informacje, a nie Swiadome manipulacje dealerow bankowych.

Swapy majg szereg zastosowan. Jednym 2z mniej docenianych jest
wykorzystanie tych instrumentéw jako miary ryzyka, podobnie jak wykorzystywane
sg oceny wystawiane przez agencje ratingowe. W przeciwienstwie jednak do
agencji, poziom ryzyka w swapach jest aktualizowany na biezgco. W przypadku
swapéw ryzyka niewyptacalnosci bariery wejscia sg mniejsze, szczegdlnie dla
istniejgcych bankow. Takze w poréwnaniu z cenami obligacji (cena rowniez stanowi
o ryzyku danego instrumentu) swapy sg warto$ciowg alternatywg. MFW [IMF 2013]
w swoim dokumencie stwierdza m.in.:

- zaréwno ceny swapow ryzyka niewyptacalnosci, jak i obligacji zalezg od

danych makroekonomicznych oraz czynnikéw ryzyka rynku finansowego;
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- nowe informacje szybciej sg odzwierciedlone w cenach swapow anizeli
w cenach obligacji szczegdlnie w okresach kryzyséw (w okresach rozwoju
gospodarczego stan ten jest rézny w zaleznosci od kraju);
- im wiekszg ptynnoscig cechuje sie rynek swapow, tym trafniej odzwierciedla
sytuacje na rynku kapitatowym;
— swapy sg harazone na wahania cen podobnie jak inne instrumenty finansowe.
Istnieje zatem szereg zalet wykorzystania swapow ryzyka niewyptacalnosci
jako miary ryzyka. Miara ta jest konkurencyjna szczegdlnie wobec ocen
wystawianych przez agencje ratingowe, ale takze wobec ryzyka, ktore jest
odzwierciedlone w cenie dluznego instrumentu finansowego. Empiryczne
poréwnanie cen swapow z ocenami wystawianymi przez agencje ratingowe zostanie

przedstawione w rozdziale czwartym.
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Rozdziat 4. Ocena wybranych miar ryzyka na tle sytuacji

gospodarczej trzech krajow europejskich

4.1. Uwagi wstepne

Oceny wystawiane przez agencje ratingowe oraz ceny swapow ryzyka
niewyptacalnosci wskazujg na stopien ryzyka inwestowania w instrumenty
finansowe. Obydwa narzedzia majg szereg zalet i wad. Jedng z gtéwnych wad,
wskazanych we wczesniejszych rozdziatach, jest czas reakcji agencji ratingowych,
ale takze i swapow na nadchodzgcy kryzys. Pomiedzy tymi dwiema miarami istniejg
jednak znaczgce roznice.

W czwartym rozdziale dokonano poréwnania zmian ocen ratingowych oraz
cen swapow niewyptacalnosci w trzech krajach Europy Potudniowej: Greciji,
Hiszpanii i Portugalii. Poprzez natozenie na wspdlny wykres powyzszych dwoch miar
mozliwa jest identyfikacja pewnych cech, ktére przedstawione w inny sposob
mogtyby pozostaC niezauwazone. Analiza taka pozwala nie tylko na zbadanie
szybkosci reakcji na zmiany ryzyka kredytowego, ale takze na okreslenie relacji
i pozioméw wycen przy okreslonej sytuacji gospodarczej. Badania majg na celu
rowniez wykazanie, czy w diuzszym okresie wskazania jednego instrumentu sg
zblizone do drugiej miary i nie wynikajg na przyktad ze zbytniej spekulacji
pojedynczego uczestnika lub grupy podmiotéw na rynku kapitatowym. Badania
ograniczone do dwoéch miar umozliwiajg takze bardziej szczegdtowg obserwacije
wycen ryzyka dokonywanych przez agencje ratingowe. Podmioty te, mimo bardzo
podobnej metodologii i wykorzystywanych procesow przy przyznawaniu ocen, roznig
sie co do czasu weryfikacji swoich wczesniejszych opinii.

W zestawieniu miar ryzyka autor Swiadomie pomingt wykorzystanie spreadow
kredytowych. Wykorzystanie tej techniki jest sugerowane przez Partnoy [1999,
S. 624] jako alternatywy dla ratingéw. Wadg korzystania ze spreadow jest to, ze wraz
z niskg ptynnoscig obligacji ich cena moze znaczgco odbiega¢ od rzeczywistego
ryzyka zwigzanego z danym instrumentem finansowym. To samo oczywiscie moze
dotyczy¢ swapdéw ryzyka niewyptacalnosci. Obrét tymi instrumentami moze jednak
sie odbywa¢ w oderwaniu od instrumentu bazowego i nie jest ograniczony
wielkoscig emisji i liczbg inwestorow zainteresowanych handlem danym papierem

wartosciowym.
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4.2. Metodyka badan
W rozdziale czwartym i pigtym postawiona we wstepie hipoteza zostata

poddana weryfikacji empirycznej. Metodyke badan przedstawiono w tabeli 13.

Tabela 13. Metodyka badan

Czes¢ teoretyczna

Zakres przestrzenny Stany Zjednoczone, wybrane kraje
europejskie
Zakres czasowy lata: 1970-2015
Metody badawcze analiza logiczna, analiza przyczynowo-

skutkowa, wnioskowanie, synteza

Zrédta danych literatura polskojezyczna, anglojezyczna

Czes¢ empiryczna

Zakres przestrzenny wybrane kraje Europy Potudniowej:

Grecja, Hiszpania oraz Portugalia

Zakres czasowy lata: 2007-2015

Metody badawcze studium przypadku, analiza
porownawcza, wnioskowanie, narzedzia

statystyki opisowe]

Zrodta danych Thomson Reuters Eikon, Eurostat, Bank
Swiatowy, Miedzynarodowe
Stowarzyszenie Dealeréw Swapowych -
ISDA

Gtéwnym elementem dwoch ostatnich rozdziatow jest studium przypadku.
W celu weryfikacji hipotezy przeanalizowano sytuacje gospodarczg trzech krajow:
Grecji, Hiszpanii oraz Portugalii, ktére stanowig jednoczesnie zakres przestrzenny
czesci empirycznej. Autor, przy wykorzystaniu m.in. narzedzi statystyki opisowej,
dokonuje analizy poréwnawczej sytuacji trzech powyzszych gospodarek z potudnia
Europy.

Zakres czasowy obejmuje lata od 2007 do 2015. Autor uznat, ze w celu

weryfikacji hipotezy nalezy uwzgledni¢ rok przed oficjalnym poczatkiem kryzysu
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finansowego, a analize zakonczy¢ w 2015 roku, czyli w czasie pewnej stabilizacji na
Swiatowych rynkach.

Do weryfikacji hipotezy wykorzystano dane Eurostatu, Banku Swiatowego
oraz Miedzynarodowego Stowarzyszenia Dealeréw Swapowych — ISDA. Gtéwnym
jednak zrodtem danych wykorzystanych w rozdziale czwartym i pigtym byt serwis
informacyjny Thomson Reuters Eikon.

Wykorzystane  swapy ryzyka niewyptacalnosci obrazujg  5-letnig
(najpopularniejszg) ochrone kapitalu zainwestowanego w diug skarbowy. Swapy
denominowane sg w euro w przypadku Hiszpanii oraz Portugalii oraz w dolarach
w przypadku Grecji. Na rynku kapitatowym swap w euro przestat by¢ kwotowany dla
rynku greckiego i z tego powodu autor zdecydowat sie wykorzysta¢ instrument
denominowany w innej walucie. Autor nie poroéwnuje w analizie bezwzglednych
warto$ci wyceny swapow ryzyka niewyptacalnosci pomiedzy krajami i fakt uzycia
innej waluty nie ma istotnego znaczenia w rozwazaniach, ktore przede wszystkim
opierajg sie na wzglednych ruchach cen. W rozdziale czwartym wykorzystano
dtugoterminowe oceny ratingowe (najpopularniejsze na rynku, dane szczego6towe
zostaty zamieszczone w aneksie: tabele A.7 — A.24).

W rozdziale pigtym przyjeto nastepujgce parametry przy liczeniu zmiennosci
historycznej: okres — 10 dni, liczba dni w roku — 252. Zmiennos$¢ liczona jest na
podstawie ceny dziesiecioletniej obligacji (cena bid) zaczerpnietej, podobnie jak
ceny swapoéw, z serwisu Thomson Reuters Eikon.

Proces weryfikacji hipotezy byt piecioetapowy. W pierwszej kolejnosci
przeanalizowano gtéwne przyczyny i przebieg globalnego kryzysu finansowego
z 2007 roku, ktéry rozpoczat sie w Stanach Zjednoczonych. Jednak to inne kraje,
szczegolnie z potudnia Europy, bardzo silnie odczuty dekoniunkture zaréwno na
Swiatowym, jak i wewnetrznym rynku.

Na tym tle zbadano wykorzystanie tradycyjnej metody oceny ryzyka
kredytowego w postaci credit ratingu. Analiza metodologii i proceséw przyznawania
ocen ratingowych byta istotha dla zrozumienia niedoskonatosci tejze miary.
Dodatkowo, istotnym elementem tego etapu bylo zbadanie reakcji agencji
ratingowych na kryzys subprime oraz szerzej na globalny kryzys finansowy.

W trzecim etapie zaprezentowano swapy ryzyka niewyptacalnosci jako
alternatywng metode oceny ryzyka kredytowego instrumentow dtuznych. Proces

wyceny ryzyka przy wykorzystaniu tych instrumentéw pochodnych jest znaczgco
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inny niz ten w przypadku opinii ratingowych. W ramach weryfikacji hipotezy
przedstawiono zalety oraz wady wynikajgce z wykorzystania swapow.

Czwarty etap weryfikacji hipotezy stanowito studium przypadku. Na
przyktadzie Grecji, Hiszpanii oraz Portugalii poréwnano ruchy cen swapow ryzyka
niewyptacalnosci oraz zmiany credit ratingow. Gtéwnym elementem analizy byt czas
i kierunek zmian cen instrumentéw pochodnych oraz ocen ratingowych. Krytyczna
analiza poréwnawcza miata na celu wskazanie wspotzaleznosci pomiedzy tymi
dwoma instrumentami.

Ostatnim etapem weryfikacji hipotezy byto rowniez studium przypadku.
Zmiany zachodzgce na rynku kapitatowym wymusity identyfikacje kolejnego
instrumentu stuzgcego do wyceny ryzyka kredytowego. Dodatkowo, ze wzgledu na
wiasciwosci zaprezentowanych poszczegolnych instrumentow, konieczne stato sie
wspolne wykorzystanie wszystkich narzedzi w postaci jednego modelu, ktéry mégtby
by¢ w przyszitosci tatwo modyfikowany ze wzgledu na zmieniajgce sie otoczenie.
Takie podejscie pozwolito na wykorzystanie zaréwno tradycyjnych, jak
i alternatywnych metod wyceny ryzyka kredytowego obligacji skarbowych

i w rezultacie na weryfikacje hipotezy badawczej.

4.3. Przyczyny problemow krajéw peryferyjnych

Kryzys w strefie euro ujawnit sie sze$¢ miesiecy po tym, jak rozpoczat sie
w Stanach Zjednoczonych i przeszedt ,w stan permanentny” [Kawa 2011, s. 59;
Bednarczyk i Przybylska-Kapuscinska 2012, s. 13]. Dwoma gtéwnymi powodami
byly z poczatku stabngcy popyt inwestycyjny i malejgcy eksport. Kraje strefy euro
podzielity sie na dwie grupy. Pierwszg stanowity kraje, w ktorych sektor
nieruchomosci rozwijat sie zbyt szybko, w sposob niezrobwnowazony, a drugg kraje
opierajgce swojg gospodarke w znacznej mierze na eksporcie netto [Kawa 2011,
s. 59]. Goetz [2012, s. 190], odnoszac sie m.in. do krajow z pierwszej grupy, zwraca
uwage na niskie stopy procentowe, ktdre stymulowaty nieproporcjonalnie sektor
nieruchomos$ci w tych krajach, a takze na pozniejsze ,odciecie naptywu kapitatu”
zwigzanego z nastaniem kryzysu. Trzy kraje z potudnia Europy (zaliczajgce sie do
pierwszej grupy) zostaty szczegolnie dotkniete przez kryzys. Réwnoczesnie kraje te
nie byty jeszcze tak stabilne pod wzgledem gospodarczym jak inne panstwa w Unii

Europejskiej, np. Niemcy czy kraje skandynawskie.
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Rok 2010 byt kluczowy dla gospodarki krajow europejskich. Efektem kryzysu
finansowego byt wzrost deficytu budzetowego oraz dilugu publicznego powyzej
ustalonych progéow w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu. Sytuacja ta stanowita i nadal
stanowi zagrozenie dla integralnosci strefy euro i Unii Europejskiej [Wisniewska
2012, s. 7; Zdunska-Leseux 2012, s. 247].

Istniejg fundamentalne przyczyny rozwoju kryzysu w Grecji, Hiszpanii
i Portugalii. Jest to zwigzane z brakiem przestrzegania zasad obowigzujgcych kraje
cztonkowskie strefy euro.

Istotny element stanowity stopy procentowe. Byty one na niskim poziomie
I przyczynity sie do zwigekszonej konsumpcji biezgcej wsrod krajow peryferyjnych.
Nowe $rodki pieniezne, ktére uzyskane byty dzieki tanim kredytom, zostaty w tych
krajach spozytkowane m.in. na nabywanie débr konsumpcyjnych oraz niewtasciwe
inwestycje. Przyczynito sie to nastepnie do presji na ptace. Wzrost ptac spowodowat
spadek konkurencyjnosci krajow peryferyjnych. Kraje rozwiniete, takie jak Niemcy,
wykorzystaty sytuacje do rozwoju eksportu do tej grupy krajéw. Te ostatnie byty
w stanie finansowac¢ deficyt w obrocie handlowym tanim kosztem pienigdza.
Kluczowym elementem byto zaufanie rynkoéw kapitatowych do wszystkich krajow
strefy euro (do momentu rozpoczecia kryzysu finansowego). W krajach
peryferyjnych narastat dtug publiczny przekraczajgcy wielkos¢ ustalong w ramach
kryteriow z Maastricht [Gruszecki 2011, s. 16-20].

Wedtug Gruszeckiego [2011, s. 20-23] strefa euro miata swoje ,skazy” od
momentu powstania, a kryzys finansowy (a takze problemy strukturalne
poszczegolnych panstw) spowodowat, ze szybciej zostaty one ujawnione. Problemy
poszczegolnych krajow zostaty wiec spotegowane przez wstgpienie do strefy euro.
Kraje peryferyjne nie miaty mozliwosci dewaluacji waluty, wiec musiaty sie uciekaé
do cie¢ budzetowych. Jednak dysproporcja w stopniu rozwoju gospodarczego
pomiedzy krajami europejskimi byta na tyle duza, ze nie wystarczata jedynie walka
z wydatkami, aby przywrdci¢ stan rownowagi.

Dynamike niekorzystnych zmian, szczegdlnie w obszarze dtugu publicznego,
przedstawiono w tabeli 14. Przyrost deficytu budzetowego zostat w krajach
zatrzymany, jednak jest stale daleki od poziomow wyznaczonych Kkryteriami

z Maastricht.
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Tabela 14. Wybrane wskazniki makroekonomiczne dla Grecji, Hiszpanii

I Portugalii w pierwszych latach trwania kryzysu finansowego

Kraj 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
deficyt budzetowy /
-6,7 | -10,2 | -15,1 | -11,2 | -10,3 | -89 | -13,1 | -3,7 5,9
nadwyzka (% PKB)
wydatki rzgdowe
47,1 50,8 54,1 52,5 54,3 55,4 62,3 50,6 54,2
_ (% PKB)
Grecja
dochody panstwa
33,5 33,7 32,9 34,2 36,1 38,5 38,3 39,0 39,6
(% PKB)
dtug publiczny
103,1 | 1094 | 126,7 | 146,2 | 172,1 | 159,6 | 177,4 | 179,7 | 177,4
(% PKB)
deficyt budzetowy /
1,9 —-4,4 -11 -9,4 -9,6 | -10,5 -7 -6 5,1
nadwyzka (% PKB)
wydatki rzgdowe
39,0 41,1 45,8 45,6 45,8 48,1 45,6 449 43,8
) ) (% PKB)
Hiszpania
dochody panstwa
(% PKB)
dtug publiczny
35,6 39,5 52,8 60,1 69,5 85,7 95,5 | 100,4 | 99,8
(% PKB)
deficyt budzetowy /
-3,0 -3,8 -98 | -11,2 | -74 5,7 -4.8 -7,2 -4.4
nadwyzka (% PKB)
wydatki rzgdowe
44,5 45,3 50,2 51,8 50,0 48,5 49,9 51,8 48,3
| (% PKB)
Portugalia
dochody panstwa
(% PKB)
dtug publiczny
68,4 71,7 83,6 96,2 111,4 | 126,2 | 129,0 | 130,6 | 129,0
(% PKB)

Zrédto: [Eurostat 2016, 2017a, 2017b; Trading Economics 2017a, 2017b, 2017c].

Miruszewski [2012, s. 24] analizuje sytuacje krajow peryferyjnych, patrzac
z perspektywy gospodarki Swiatowej. Uwaza, ze wraz z postepujgcg globalizacjg
i tatwiejszym obiegiem pienigdza w globalnym systemie finansowym, oprocz
niewatpliwych zalet z tym zwigzanych, system generuje i pogtebia nierbwnowage

pomiedzy mniej i bardziej rozwinietymi gospodarkami.

4.4. Przypadek Grecji

Problemy Grecji byty znane na rynku finansowym od wielu lat. Jednak skala
zaniedban w finansach publicznych tego kraju byla zaskoczeniem dla wielu
uczestnikow rynku. W 2009 roku oficjalna wartos¢ deficytu budzetowego byta na

poziomie 3,7% PKB. W rzeczywistosci po ponownym przeliczeniu warto$¢ ta
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wyniosta 15,8% PKB. Rzad grecki byt znany ze stosowania do pewnego stopnia
.Kreatywnej” ksiegowosci w sferze finanséw publicznych, jednak rozmiary
manipulacji byly duzym zaskoczeniem dla instytucji europejskich i godzity
w fundamenty zaufania i solidarnosci Unii Europejskiej.

Od momentu przystapienia Grecji do strefy euro kraj ten rozwijat sie na tyle
dynamicznie, ze nawet wielu sceptycznie nastawionych uczestnikdw rynku zaczeto
wierzy¢ w zdrowy rozwoéj greckiej gospodarki®®. Wspélna waluta wraz z niskimi
stopami procentowymi pozytywnie wptyneta na wielkos¢ inwestycji w sektorze
prywatnym. Dodatkowo, rzad grecki mogt utrzymywac w relatywnie stabilnej pozyciji
zadtuzenie finanséw publicznych. Pomiedzy 1996 a 2008 rokiem $redni dochdd na
mieszkanca wzrost z 70% do 90% s$redniej europejskiej, a kraj ten byt uwazany za
najwiekszego beneficjenta wprowadzenia wspolnej waluty. Pod koniec 2009 roku
przeswiadczenie to stato sie jedynie iluzoryczne. W pazdzierniku 2009 roku nowe
wiadze w Grecji przyznaty, ze deficyt budzetowy byt niedoszacowany okoto
dwukrotnie. Btednym przekonaniem okazato sie takze to, ze kraj ten jest zbyt maty’,
aby jego problemy nie miaty wptywu na inne kraje w strefie euro [Bastasin 2012,
S. 135-139; Rosati 2013, s. 62].

4.4.1. Przyczyny i skutki kryzysu w Grecji

Ekonomiczne i spoteczne problemy Grecji wstrzgsnety rynkami Swiatowymi
w 2009 roku. Kryzys w tym kraju wptynat nie tylko na sektor finansowy, ale takze na
wiele sfer zycia tego panstwa. Podobne zjawiska juz wczesniej dotykaly to
spoteczenstwo. Problem zadluzenia panstwa greckiego, od momentu jego
powstania, wystgpit trzykrotnie w latach 1830-1846, 1893 i 1932-1950. Schemat
tych kryzyséw byto podobny do tego z 2009 roku. Petrakis [2012, s. 3-4] sugeruje,
ze w kraju, w ktérym regularnie dochodzi do kryzyséw (co 50-60 lat), nie czynniki
zewnetrzne, ale pewne wewnetrzne sity i uwarunkowania majg negatywny wptyw na
gospodarke. Autor ten, powotujgc sie na Zolotasa i Angelopoulosa [za: Petrakis
2012, s. 3], twierdzi, ze problemy te byty zrozumiane juz w 1930 roku, jednak tak
spotfeczenstwo, jak i politycy nie starali sie tych probleméw rozwigzac. Bak [2013,
s. 201] zwraca takze uwage na problem nadmiernego zadtuzenia Grecji, ktéry wigzat

69 Podobny skok rozwojowy Grecja zanotowata wraz z przystgpieniem do Unii Europejskiej w 1981
roku i subsydiami dla rolnictwa wynikajgcymi z cztonkostwa.

0 Udziat greckiej gospodarki w zagregowanym produkcie strefy euro wynosit okoto 2% [Lutkowski
2013, s. 48].
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sie z rozwojem i fatwiejszym dostepem do miedzynarodowych rynkow kapitatowych.
Dzieki liberalizacji rynku wielu zagranicznych inwestoréw miato fatwiejszy dostep do
atrakcyjnie oprocentowanego greckiego rynku dlugu, co sprzyjato wzrostowi
zadtuzenia panstwa.

Rysunek 26. Deficyt budzetowy w Grecji (% PKB)
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Zrédto: [Eurostat 2017c]

Na kryzys w Grecji nalezy zwrdci¢ jednak szczegdlng uwage, poniewaz
dotkngt on kluczowe sektory gospodarki i byt najsilniejszy od 1929 roku. Proba
wyjscia z niego poprzez wiekszg interwencje w gospodarke panstwa napotkata na
przeszkode zwigzang z wysokim deficytem budzetowym (patrz rysunek 26). Ponadto
kryzys dotknat ze szczegdlng sitg rynek pracy, a takze wptynat w negatywny sposéb
na wielkos¢ dtugu publicznego (patrz rysunek 27) [Petrakis 2012, s. 269].

Rysunek 27. Dlug publiczny w Greciji (% PKB)
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Pod koniec 2007 roku dtugi okres rozwoju gospodarczego zblizat sie do
konca. Oczekiwane zatamanie na rynku hipotecznym w Stanach Zjednoczonych
zagrazato krajom rozwinietym, a takze miato negatywny wptyw na kraje peryferyjne
oraz wschodzgce [Petrakis 2012, s. 271]. Poczatki kryzysu w Grecji byty odczuwalne
w 2007 roku. Nastgpit wtedy spadek wydatkow inwestycyjnych, ktory powigzany byt
rowniez z przewartosciowaniem nieruchomosci w 2006 roku. Wzrost cen na rynku
nieruchomosci byt zbiezny z trendami w innych krajach, ale byt dodatkowo
wspierany przez panstwo. Zanotowano bowiem  zwiekszenie  obrotu
nieruchomosciami spowodowane planowanym przez rzad grecki wprowadzeniem
podatku VAT na tym rynku. Dodatkowy popyt byt wspierany przez niskie stopy
procentowe oferowane przez banki do konca 2007 roku. W okresie przypadajgcym
na poczatek kryzysu rzad grecki obnizyt stawki podatkowe, co przyczynito sie do
zmniejszenia dochodow budzetowych. W 2008 roku przychody budzetowe rosty
wolniej anizeli wydatki. Ta sytuacja miata negatywny wptyw na deficyt budzetowy,
ktory wzrést do poziomu 18,25 miliardéw euro w 2008 roku (7,5% PKB)™. Na
gietdzie papieréw wartosciowych w Atenach w 2008 roku doszio do gwattownych
spadkow, ktére byly spowodowane m.in. faktem, ze okoto 50% jej aktywow
pochodzito od zagranicznych inwestorow. Nadchodzgca recesja miata negatywny
wptyw na zaufanie konsumentoéw i plany inwestycyjne przedsiebiorstw. Nastgpit
takze spadek inwestycji publicznych ze wzgledu na stan budzetu panstwa.
Wszystkie te czynniki spowodowaty wzrost bezrobocia [Petrakis 2012, s. 275-277].

Kryzys dotart do greckiej gospodarki w 2008 roku. Doprowadzit on do spadku
popytu wewnetrznego, zagrozit sektorowi bankowemu i pogorszyt stan finansow
publicznych [Petrakis 2012, s. 275]. Jak juz wspomniano, deficyt budzetowy byt
wysoki i nie byto mozliwosci utrzymania na dtuzszg mete ekspansywnej polityki
fiskalnej. Ciezar dla gospodarki stanowit coraz wiekszy sektor publiczny, ktéry
cieszyt sie ponadprzecietnymi przywilejami [Bastasin 2012, s. 138]. Istotnym
czynnikiem byty fundusze europejskie. Fundusze te, szczegdlnie doptaty do
rolnictwa, byly niewtasciwie wykorzystywane, a nawet dochodzito do sktadania
fatszywych wnioskéw, co doprowadzito do tego, ze Unia Europejska zazgdata

w pewnym momencie zwrotu prawie 1 miliarda euro [Bastasin 2012, s.141].

& Duzym obcigzeniem dla budzetu byty wydatki na sity zbrojne. Jeszcze w 2007 roku rzad grecki
podpisat zamoéwienie warte 2,5 miliarda euro z rzgdem francuskim. Do tego dochodzity inne
zobowigzania podpisane juz wczesniej (np. z Niemcami) [Bastasin 2012, s. 142].
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Pomimo probleméw w gospodarce rzad nie miat wiekszych trudnosci ze
sprzedazg obligacji skarbowych. Zagraniczni inwestorzy, zainteresowani wyzszg
rentownoscig, chetnie inwestowali w papiery dtuzne tego kraju. Poza siedmioletnimi
obligacjami popyt na obligacje greckie znacznie przewyzszat podaz (marzec 2010).
Pod koniec 2009 roku prawie 80% zadtuzenia tego kraju (okoto 240 miliardéw euro)
byto w posiadaniu niemieckich, francuskich i brytyjskich bankéw. Banki te w swoim
portfolio posiadaty takze dlugi panstw znajdujgcych sie w podobnej kryzysowej
sytuacji, tj. Hiszpanii, Portugalii czy Irlandii . Przypadek Grecji moze byé
poréwnywany do upadku Lehman Brothers, ktory podwazyt zaufanie do sektora
bankowego. Upadek catego kraju podwazytby jednak zaufanie do strefy euro
i doprowadzitby do dalszego pogtebienia kryzysu w krajach z potudnia Europy
[Petrakis 2012, s. 295-296].

Wedtug greckich ekonomistow sredni wzrost gospodarczy utrzymujgcy sie na
poziomie 4% w latach 1994-2008 wynikat gtownie z dostepu do taniego kredytu,
programéw wspierajgcych turystyke, funduszy europejskich oraz rozwoju
infrastruktury do obstugi olimpiady w 2004 roku. Czynniki te jednak nie poprawity
efektywnosci w relatywnie zacofanej gospodarce’. Diugotrwaty wzrost gospodarczy
odwrdcit uwage wielu inwestorow od probleméw w finansach publicznych
i nierbwnowadze w handlu zagranicznym. Mimo rozwoju greckiej gospodarki wzrost
PKB nie byt wystarczajgco duzy, aby pokry¢ narastajgce zadtuzenie [Bastasin 2012,
s.140].

Problemom Grecji nie pomogta polityka forsowana przez miedzynarodowe
instytucje finansowe, ktéra zaktadata zaostrzenie polityki fiskalnej. Gospodarka
Greciji jest relatywnie zamknietg gospodarkg w poréwnaniu do innych gospodarek ze
strefy euro (udziat eksportu w PKB stanowit 30,2% w 2016 roku). Zaostrzenie polityki
fiskalnej w takich krajach moze przynies¢ niepozgdane efekty. Naciski na Grecje,

aby zaostrzy¢ polityke fiskalng, wynikaty gtdwnie z tego, ze ta metoda wyjscia

2 Bastasin [2012, s. 143] przytacza analize Gustavo Piga, wiloskiego ekonomisty, ktéry opisuje
metody zadtuzania sie takich krajow, jak Grecja, Portugalia czy Wiochy, ktére nie spetniaty wymagan
wynikajgcych z traktatu z Maastricht. Wedtug Pigi miedzynarodowe banki (Goldman Sachs, Deutsche
Bank, Lehman Brothers, Morgan Stanley) doradzaty niektérym krajom ze strefy euro, jak ukry¢ deficyt
budzetowy. Jedng z metod byta emisja obligacji w walucie o niskich stopach procentowych, jednak
o ponadprzecietnej rentownosci. Wysoka rentownos¢ byla uzyskiwana poprzez obnizenie ceny
obligacji.

Pozytywny wptyw na gospodarke greckg miata tez globalizacja, ktéra ,wspierata” handel, a tym
samym transport towaréw drogg morskg. Zjawisko to nie zostato wykorzystane w petni, poniewaz
siedziby spotek obstugujgcych ten sektor relokowaty sie Wielkiej Brytanii, by tam podlega¢ pod
system prawny oraz podatkowy.

108



z kryzysu sprawdzita sie w krajach nadbattyckich, szczegéinie na totwie ™.
W przeciwienstwie do krajow nadbattyckich, ktére sg silnie zwigzane
z miedzynarodowymi rynkami, gtbwnym motorem greckiej gospodarki jest
konsumpcja wewnetrzna. Redukujgc wynagrodzenia, obniza sie jednoczesnie
dochody krajowej gospodarki, co pocigga za sobg zmniejszenie inwestycji

i pogorszenie sytuacji na rynku pracy’® [Bastasin 2012, s. 152; World Bank 2017b].

4.4.2. Zmiany ratingu oraz ceny swapow ryzyka niewyptacalnosci w Grecji
w okresie przed kryzysem finansowym i podczas jego trwania
Na rysunku 28 przedstawiono wartosc¢ piecioletniego swapu (dolary) dla dtugu

Grecji’®. Zakres czasowy obejmuje okres od 2008 roku do konca 2015 roku’’.

™ Na totwie obnizono m.in. ptace i ceny o0 20%, co w krétkim czasie przyczynito sie do powrotu na
Sciezke wzrostu gospodarczego [Bastasin 2012, s. 152].

S Szacuje sie, ze 90% dochoddw gospodarki greckiej pochodzi z popytu wewnetrznego. W innych
panstwach europejskich wartos¢ ta wynosi srednio 50% [Bastasin 2012, s. 274-275].

N Szczegdly instrumentu — patrz: tabela A.25 w aneksie.

Swapy ryzyka niewyptacalnosci, jak przedstawiono w rozdziale 3., sg relatywnie nowym

instrumentem. Na mniej rozwinietych rynkach sg one dostepne w szczegdlnosci dla obligacji
skarbowych. Tak wtasnie jest w przypadku Grecji. W tym kraju nie ma kwotowan w euro.
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Rysunek 28. Cena swapow ryzyka niewyptacalnosci wzgledem zmian ocen agencji ratingowych
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: [Thomson Reuters Eikon dostep: 28.09.2016]
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Do konca trzeciego kwartatu 2008 roku poziom cen swapdéw byt stabilny,
relatywnie niski, Swiadczgcy o matym ryzyku, co wynikato m.in. z utrzymujgcego sie
zainteresowania inwestorow greckg gospodarkg. Brak duzej zmiennosci jest
szczegOlnie istotny, bowiem podobnie jak stabilna inflacja, pozwala tatwiej
podejmowac inwestycje dtugoterminowe.

Za poczatek kryzysu (punkt odniesienia) w niniejszej pracy przyjeto date
15 wrzeénia 2008 roku (mimo ze symptomy kryzysu byly juz widoczne wczesniegj),
czyli date upadku banku Lehman Brothers. Ta w duzej mierze symboliczna data
rozpoczecia kryzysu ma takze odzwierciedlenie na rynku greckich swapow
niewyptacalnosci. Od wrzesnia i pazdziernika 2008 roku mozna zaobserwowac
wzrost cen swapow, ktére wczesniej przez wiele lat pozostawaty na tym samym
poziomie. Od 1 pazdziernika do 14 stycznia (14 stycznia nastgpita pierwsza zmiana
w ratingu dtugoterminowym) cena swapu wzrosta ponad czterokrotnie.
Ubezpieczenie dtugu z poziomu 60 punktéw bazowych wzrosto do 240 punktow
bazowych. Dopiero po czterokrotnej zmianie cen, pierwsza agencja ratingowa
Standard & Poor's zrewidowata w do6t ocene ratingowg (z A do A-; patrz aneks tabela
4.8 oraz dla waluty zagranicznej A.7). Nalezy zaznaczyc¢, ze dwie pozostate agencje:
Fitch i Moody's, zareagowaty na kryzys dopiero 22 pazdziernika 2009 roku i 22
grudnia 2009 roku, w momencie kiedy kryzys przechodzit kolejne stadia rozwoju
(patrz: aneks tabele A.9 — A.12).

W przypadku Standard & Poor's zwiloka wynosita cztery miesigce,
a w przypadku dwéch pozostatych agencji ponad rok. Takie opdznienia na rynkach
kapitalowych, mimo uwzglednienia specyfiki ocen ratingowych, sg dla wielu
inwestoréw dyskwalifikujgce. Rok 2009 to okres stabilizacji cen swapdéw na rynku
greckim. Dopiero zmiany ocen ratingowych dla dtugu greckiego, ktére rozpoczety sie
w potowie pazdziernika 2009 roku, doprowadzity do wzrostu cen na tym rynku.
Podwojny sygnat data agencja Fitch (22 pazdziernika i 8 grudnia 2009 roku),
pociggajgc za sobg w odstepie kilku dni dwie pozostate agencje. Reakcjg na rynku
swapow ryzyka niewyptacalnosci byt wzrost cen tych instrumentéw. Dnia 22
pazdziernika cena swapu wynosita prawie 126 punktow bazowych, aby pod koniec
roku wzrosngé do prawie 283 punktow bazowych. Kolejng fale zmian ratingu
zapoczatkowat znow Fitch 9 kwietnia 2010 roku. Tym razem wzrost cen swapow byt
znacznie szybszy i z poziomu 420 punktow bazowych w przeciggu miesigca
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osiggnat putap prawie 1011 punktow bazowych. Nastepne fale byly kombinacjg

wzrostu cen swapow i obnizek ratingu wszystkich agencji ratingowych.

4.4.3. Ocena wiarygodnosci ratingu i swapow ryzyka niewyptacalnosci w
zaleznosci od stadium kryzysu

W krétszym okresie to swapy ryzyka niewyptacalnosci zareagowaty szybciej
niz agencje ratingowe na wzrost ryzyka inwestycji w greckie papiery dtuzne.
Z biegiem czasu to agencje, dzieki pogtebionej analizie, wyznaczaty trend i to one
wptywaty na wycene swapow. Dealerzy na rynku swapdéw dostosowali ceny
oferowanych instrumentow do zrewidowanych ocen agenciji.

Na przykfadzie Grecji widaé, ze dtuzne instrumenty pochodne jako pierwsze
reagujg na zmiane uwarunkowan ekonomicznych. Dealerzy, analizujgc dochodzgce
z rynku informacje, na biezgco korygowali ceny tych instrumentéw. Ich ocena nie
byta pogtebiong analizg ekonomiczng, jednak, jak pokazuje przyktad Greciji,
uczestnicy ci z kilkumiesiecznym wyprzedzeniem przewidzieli kryzys w tym kraju.

W ramach rozwoju kryzysu, w okresie od marca do pazdziernika 2009 roku,
doszto do relatywnego ustabilizowania na rynku. Okres od poczgtku kryzysu byt na
tyle dtugi, aby analitycy z trzech gtéwnych agenciji ratingowych mogli przeanalizowaé
sytuacje gospodarczg w Grecji. Skutkiem tej analizy byla weryfikacja ocen
ratingowych w dét. Zmiany widoczne sg w okresie od pazdziernika 2009 roku. Jako
pochodng tych zmian mozemy zobaczy¢é zmiany wycen swapow ryzyka
niewyptacalnosci. Dealerzy, opierajgc sie na analizach agencji ratingowych,
skorygowali wyceny oferowanych instrumentow. W okresie tym nastepuje wzrost
cen swapow. Zmiana nastepuje jednak po weryfikacji ocen agencji ratingowych,

a nie przed nia.

4.4.4. Zmiany na rynku oraz mozliwosé wykorzystania swapéw ryzyka
niewyptacalnosci w przysztosci

W 2014 roku Miedzynarodowe Stowarzyszenie Dealeréow Swapowych (ISDA)
wprowadzito korekty w metodologii wycen swapdw ryzyka niewyptacalnosci.
Wprowadzone zmiany dotyczyty definicji stosowanych od 2003 roku. Byty one
podyktowane oczekiwaniami rynku kapitalowego na dalszg standaryzacje w obrocie
pozagietdowym dtuznych instrumentow pochodnych [Markit 2014, s. 4].

Na rysunku 29 mozna zaobserwowac ruchy cen swapow liczonych wedtug

zarowno starej, jak i nowej metodologii na rynku greckim. Ceny te sg bardzo
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zblizone do siebie, kierunek zmian jest ten sam, a korelacja pomiedzy tym
instrumentami wynosi 0,9999 (patrz rysunek 30).

Rysunek 29. Porownanie wyceny swapOw ryzyka niewyptacalnosci (kolor
zielony metodologia 2003 r., kolor czarny metodologia 2014 r.) — przypadek
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Rysunek 30. Korelacja pomiedzy greckim swapem liczonym wediug
metodologii z 2003 r.i 2014 r.
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Zrédto: [Thomson Reuters Eikon dostep: 28.09.2016]
Z rysunkow 29 i 30 wynika, ze zmiany wprowadzone przez Miedzynarodowe

Stowarzyszenie Dealeréw Swapowych nie wptynety istotnie na wycene swapdéw
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w Grecji. Roznica polega na tym, ze swap wedtug definicji ISDA z 2014 roku jest
kwotowany nieznacznie powyzej tego z 2003 roku. Zmiany w metodologii
wprowadzone przez te instytucje, wedtug autora, nie wplynety na mozliwosé

wykorzystania tego instrumentu jako miary ryzyka w przysztosci.

4.4.5. Podsumowanie — przypadek Grecji

Na podstawie przypadku Grecji mozemy stwierdziC, ze swapy ryzyka
niewypfacalnosci zareagowaty szybciej w Grecji na wzrost ryzyka i zmiany
zachodzace na rynku kapitatowym i w gospodarce anizeli gtbwne agencje ratingowe.
Analitycy z agencji ratingowych zareagowali z wielomiesiecznym opo6znieniem.
Mozna tu zaobserwowa¢ skutki odmiennego procesu decyzyjnego w obu
instytucjach. Dealerzy na rynku dtuznych instrumentéw pochodnych sg nastawieni
na szybkie odzwierciedlanie sytuacji rynkowej. W przeciwnym przypadku odniesliby
duze straty lub zostaliby wykluczeni z rynku.

Agencje badajg dtuzszy horyzont czasowy, uwzgledniajgc wahania cykli
koniunkturalnych w celu oceny ryzyka. Widac to na przyktadzie Grecji, kiedy to wraz
z rozwojem kryzysu dostarczyty one bardziej precyzyjnych analiz. W kolejnych
fazach kryzysu wyceny swapow ryzyka niewyptacalnosci byly jedynie pochodng
decyzji agencji ratingowych. Agencja Fitch byta w tym okresie agencjg przewodnig,
jednak nie byta pierwszg agencjg, ktora zareagowata na zmiany zachodzgce na
rynku.

Zmiany cen swapow widoczne na rysunku 28 w okresie od pazdziernika 2008
roku nie byly wynikiem spekulacji, ale oddawaty narastajgce ryzyko inwestowania
w papiery dtuzne Grecji. Wyceny tych instrumentéw znalazty w pdzniejszej fazie
odzwierciedlenie w ocenach wszystkich gtdwnych agencji ratingowych.

Agencja Standard & Poor's najszybciej zareagowata — sposréd trzech

gtdbwnych agencji — na wzrost ryzyka.

4.5. Przypadek Hiszpanii

Hiszpania jest kolejnym krajem, ktory silnie odczut skutki kryzysu. Jest to
czwarty najwiekszy kraj w strefie euro i razem z Wiochami tworzy 28% PKB strefy
[Bastasin 2012, s. 288]. Ze wzgledu na wielkos¢ gospodarki potencjalne bankructwo
Hiszpanii stanowitoby o wiele powazniejsze zagrozenie dla strefy euro anizeli
niewyptacalnos¢ Grecji. Przypadek Hiszpanii jest szczegdlnie interesujgcy, gdyz

kraj, w przeciwienstwie do Grecji, prowadzit zréwnowazong polityke fiskalng.
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Zaréwno deficyt budzetowy, jak i dtug publiczny byty przed kryzysem na

bezpiecznym poziomie (patrz rysunek 31 i 32).

Rysunek 31
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Rysunek 32
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Zrédto: [Eurostat 2017d)]

Problemy gospodarcze Hiszpanii byly zwigzane m.in. z upadkiem sektora

budowlanego [Krugman 2011]. Pomiedzy 1997 a 2007 rokiem trwat dtugi cykl

rozwoju na rynku nieruchomosci. Byt on szczegodlny dla Hiszpanii nie tylko ze

wzgledu na dlugosc¢ trwania, ale takze ze wzgledu na skale, z jakg oddziatywat na

gospodarke. W okresie tym $rednioroczny wzrost w tym sektorze wynosit ponad

5%. Pod koniec 2007 roku w budownictwie pracowato 14% ogotu zatrudnionych,
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a udziat tego sektora w PKB stanowit 16%. Uwzgledniajgc sektory powigzane
z budownictwem, skala wptywu na gospodarke byta jeszcze wigeksza: budownictwo
generowato 25% PKB, dajgc prace 23% ogotu zatrudnionych [Tamames, za:
Carballo-Cruz 2011, s. 314].

4.5.1. Przyczyny i skutki kryzysu w Hiszpanii

Sektor budowlany byt kluczowym elementem gospodarki hiszpanskiej. Smyth,
podajgc dane za RR. de Acufia & Asociados ®, uwypukla fakt wybudowania
w Hiszpanii 29% wszystkich nowych domoéw w Unii Europejskiej pomiedzy 2001-
2007 rokiem [Smyth 2010].

Problemy Hiszpanii rozpoczety sie w 2008 roku wtasnie na rynku
nieruchomosci. Przez wiele lat sektor ten byt stymulowany przez niskie stopy
procentowe w strefie euro. Wraz z rozpoczeciem sie kryzysu banka na tym rynku
pekia i nastgpito gwattowne zatamanie, ktére pociggneto za sobg wzrost bezrobocia
[Harrington 2011] (patrz rysunek 33).

Rysunek 33. Bezrobocie w Hiszpanii (%)

30
25 /\\
20 /

15

10 /

O T T T T T T T T T 1
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zrédto: [Eurostat 2017¢]

Wzrost bezrobocia pociggngt za sobg automatyczny wzrost wydatkow
socjalnych. Hiszpania ma relatywnie rozbudowane $wiadczenia dla bezrobotnych,
co niekorzystnie wptywa na budzet. Skarb panstwa zostat obcigzony zwiekszonymi
wydatkami, a z drugiej strony zmniejszyty sie wptywy, ktoérych znaczna czesc¢

pochodzita z opodatkowania sektora budowlanego. Budzet, ktéry przed kryzysem

® RR. de Acufia & Asociados — firma konsultingowa specjalizujgca sie w sektorze nieruchomosci.
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miat okoto dwuprocentowg nadwyzke, wraz z jego nastaniem zanotowat
czteroprocentowy deficyt. Wraz z zatamaniem budownictwa banki i inne instytucje
parabankowe ucierpiaty, z jednej strony z powodu niesptaconych kredytow
hipotecznych, a z drugiej z powodu utraty zaufania. Tylko przez pierwsze cztery
miesigce 2010 roku, w zwigzku z obawg przed upadkiem hiszpanskiego sektora
bankowego, klienci wyptacili z bankéw 21,6 miliarda euro. Interwencja panstwa,
majgca na celu utrzymanie ptynnosci bankéw, okazata sie konieczna. Pociggneta
ona jednak za sobg utrate zaufania inwestoréw zagranicznych do hiszpanskiego
sektora finansowego i catej gospodarki [Harrington 2011].

Na rozwdj budownictwa wptyneto kilka czynnikéw. Dwa najwazniejsze to silny
wzrost gospodarczy oraz niskie stopy procentowe zwigzane z przyjeciem euro.
Nalezy takze wskazac¢ na to, ze w tym okresie nastgpit duzy naptyw imigrantow
(4,5 miliona) oraz wielu obcokrajowcow kupowato nieruchomosci w Hiszpani,
traktujgc je jako ,drugi dom” [Carballo-Cruz 2011, s. 314].

Wraz z rozpoczeciem sie kryzysu gtownym problemem Hiszpanii byt wysoki
dtug gospodarstw domowych oraz przedsiebiorstw. Od 2004 roku tempo wzrostu
dtugu w sektorze prywatnym byto przecietnie ponad pieciokrotnie wieksze niz
w strefie euro. Kryzys, przyczyniajgc sie do znacznego spadku dochodow
gospodarstw domowych oraz przedsiebiorstw, spowodowat problemy z obstugg
wierzytelnosci [Carballo-Cruz 2011, s. 318].

Istotnym elementem majgcym wptyw na szybki wzrost bezrobocia w Hiszpanii
w trakcie globalnego kryzysu finansowego jest znaczgca aprecjacja realnego kursu
walutowego. Koszty pracy przez dziesiec¢ lat wzrosty w poréwnaniu do innych krajow
strefy euro o 20%, co ostabito pozycje konkurencyjng hiszpanskiej gospodarki
[Laborda, za: Carballo-Cruz 2011, s. 320]. Wraz z rozwojem kryzysu firmy byty
zmuszone do redukcji kosztoéw, aby zachowaé ptynnosé finansowg i obecno$¢ na
rynku. W zwigzku z brakiem mozliwo$ci dewaluacji waluty oraz obnizki ptac jedyng
mozliwoscig podniesienia produktywnosci w krétkim okresie byto obnizenie
zatrudnienia * [Carballo-Cruz 2011 s. 320-324]. Biatowags [2012, s. 130-132],
odnoszgc sie do konkurencyjnosci cenowej i kosztowej gospodarek krajow

rozwinietych z grupy EU-15, wskazuje, ze to w Hiszpanii nastgpita ,najwieksza

9 Wysoki poziom bezrobocia w Hiszpanii byt takze wynikiem nieelastycznego prawa pracy.
Pracownicy zostali podzieleni na tych relatywnie duzo zarabiajgcych, ktorych stanowisko byto
chronione, oraz na zatrudnionych o niskich zarobkach i o stabej ochronie prawnej [Carballo-Cruz
2011 s. 324].
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aprecjacja realnego efektywnego kursu walutowego (...) w latach 1999-2011"
I wyniosta 18,5%. Wraz z rozpoczeciem sie kryzysu przedsigbiorstwa zmuszone byty
do redukcji kosztow, aby utrzymacé sie na rynku.

Wptyw na problemy wewnetrzne oraz na mozliwos¢ wyjscia z kryzysu miata
sytuacja na rynkach miedzynarodowych. Nalezy jednak podkresli¢, Zze sektor
finanséw publicznych w Hiszpanii i jego wiarygodnos¢ byty wyzej oceniane przez
miedzynarodowe rynki niz w Grecji czy Portugalii. Wynikato to m.in. ze skali
zadtuzenia sektora publicznego, prognoz rozwoju oraz wiarygodnosci i dostepu do

informaciji o stanie finanséw panstwa [Ontiveros, za: Carballo-Cruz 2011, s. 325].

4.5.2. Zmiany ratingu oraz ceny swapoéw ryzyka niewyptacalnosci w Hiszpanii
w okresie przed kryzysem finansowym i w podczas jego trwania
Na rysunku 34 przedstawiono warto$¢ piecioletniego swapu (euro) dla dtugu

Hiszpanii®®. Zakres czasowy obejmuje okres od 2008 roku do korca 2015 roku.

8 Szczegoly instrumentu — patrz: tabela A.26 w aneksie.

118



Rysunek 34. Cena swapow ryzyka niewyptacalnosci wzgledem zmian ocen agencji ratingowych
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Od 2007 roku ma miejsce stabilny, niski poziom cen swapow ryzyka
niewyptacalnosci swiadczgcy o matym ryzyku, a takze o zaufaniu inwestorow do
hiszpanskiej gospodarki. Pewien krotkotrwaty wzrost cen zanotowano na poczatku
2008 roku.

Znaczagce ruchy cen swapow ryzyka niewyptacalnosci zaczynajg sie
w potowie pazdziernika 2008 roku, czyli miesigc po upadku banku Lehman Brothers.
W Hiszpanii, podobnie jak w przypadku Grecji, w pazdzierniku 2008 roku nastgpit
zdecydowany wzrost cen swapow, ktére do tej pory przez wiele lat pozostawaty na
tym samym, relatywnie niskim poziomie.

Od konca wrzesnia 2008 roku do 19 stycznia 2009 roku (19 stycznia nastgpita
pierwsza zmiana w ratingu dtugoterminowym) cena swapu wzrosta trzyipotkrotnie,
ubezpieczenie dtugu wzrosto z poziomu 41,25 punktu bazowego do 140,5 punktu
bazowego. Dopiero przy prawie trzyipotkrotnej zmianie cen pierwsza agencja
ratingowa (Standard & Poor's) skorygowata ocene ratingowg w dot (z AAA na
AA+, patrz aneks tabela 4.13 oraz dla waluty zagranicznej A.12). Nalezy zaznaczy¢,
ze dwie pozostate agencje: Fitch i Moody's, zmienity swoj dtugoterminowy rating
odpowiednio: 28 maja 2010 roku i 30 wrzesnia 2010 roku, w okresie kiedy kryzys byt
juz w zaawansowanym stadium (patrz: aneks tabele 4.14 — 4.17).

Agencja ratingowa Standard & Poor's, sposréd trzech gtéwnych instytucji tego
typu, zareagowata ponownie jako pierwsza. Zwioka, podobnie jak w Greciji, takze
wynosita cztery miesigce. Pozostate agencje trudno zakwalifikowaé do
jakiegokolwiek przedziatu czasowego, a ich wartos¢ poznawcza co do wyceny
ryzyka byta niska.

Rok 2009 to czas stopniowej obnizki cen swapow, az do uzyskania lokalnych
miniméw na poczatku sierpnia 2009 roku (48 punktéw bazowych). Przetom lat 2009
i 2010 stat pod znakiem zmiennosci cen swapow. Dopiero po gwattownym wzroscie
zapoczatkowanym w marcu 2010 roku agencja Standard & Poor's, a nastepnie Fitch
skorygowaty swoje oceny w dot.

Trzecia i czwarta fala wzrostu wyceny swapoéw byta poprzedzona zmianami
ratingu agencji Moody's. Podobnie jak w Grecji, agencja ta zareagowata najpozniej,

jednak jej dziatania miaty wptyw na ruch cen swapdéw ryzyka niewyptacalnosci.
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4.5.3. Ocena wiarygodnosci ratingu i swapéw ryzyka niewyptacalnosci
w zaleznosci od stadium kryzysu

Zmiany na rynku swapow ryzyka niewyptacalnosci oraz na rynku agencji
ratingowych byly podobne do zaobserwowanych w Grecji. Swapy jako pierwsze
zareagowaty na zwiekszenie ryzyka inwestowania w dtug Hiszpanii. Rodznica
pomiedzy reakcjg swapow a pierwszg agencjg, ktdra zmienita swoj dtugoterminowy
rating, wyniosta cztery miesigce.

W Srednim okresie to dealerzy na rynku swapow szybciej reagowali na
zmiany na rynku. Agencje dopiero po duzych zmianach wartosci swapow (w okresie
od sierpnia 2009 do 28 kwietnia 2010 ceny swapow wzrosty trzyipotkrotnie
z 48 punktéw bazowych do 165 punktéw bazowych) i gruntownej analizie sytuacji
w Hiszpanii skorygowaty swoje oceny w doét. Jedynie w diuzszej perspektywie oceny
agencji Moody's okazaty sie czynnikiem decydujgcym.

Przypadek Hiszpanii potwierdza wnioski sformutowane na podstawie
obserwacji rynku greckiego. Ceny swapOw ryzyka niewyptacalnosci szybciej
odzwierciedlity zmiane uwarunkowan ekonomicznych i zwiekszenie ryzyka anizeli
agencje ratingowe. Ocena dealerow swapOow nie byta pogtebiong analizg
ekonomiczng, jednak obnizki ratingbw w 2010 roku utwierdzity inwestorow
w przekonaniu o zwiekszonym ryzyku inwestowania w diug Hiszpanii. Przyktad
Hiszpanii pokazuje takze, ze zmiany cen swapéw w koncu 2008 roku nie wynikaty
z manipulacji i checi spekulacji na rynku hiszpanskim. Zwyzka cen wynikata jednak
ze zwiekszonego ryzyka inwestowania w dtug tego kraju. Agencje ratingowe
wymagaty wielu miesiecy analiz, aby potwierdzi¢ to, czego dealerzy na rynku

swapow byli Swiadomi od dawna i uwzglednili w swoich wycenach.

4.5.4. Zmiany na rynku oraz mozliwosé wykorzystania swapéw ryzyka
niewyptacalnosci w przysztosci

W przypadku Hiszpanii mozna zaobserwowac, podobnie jak w Grecji, bardzo
zblizony ruch cen swapéw wedtug metodologii z 2003 i 2014 roku. Wedtug nowej

definicji ceny swapow sg rowniez wyzsze niz te z 2003 roku (patrz rysunek 35).
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Rysunek 35. Poréwnanie wyceny swapow ryzyka niewyptacalnosci (kolor

zielony metodologia 2003 r., kolor czarny metodologia 2014 r.) — przypadek
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Zrédto: [Thomson Reuters Eikon dostep: 20.09.2016]

Korelacja pomiedzy tymi instrumentami liczona od 22 wrzesnia 2014 do 31
grudnia 2015 roku wyniosta 0,9507 (patrz rysunek 36).
Rysunek 36. Korelacja pomiedzy hiszpanskim swapem liczonym wedtug
metodologii z 2003 r.i 2014 r.
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Zrédto: [Thomson Reuters Eikon dostep: 28.09.2016]
Z rysunkow 35 i 36 wynika, ze zmiany wprowadzone przez Miedzynarodowe
Stowarzyszenie Dealerow Swapowych nie wptynety istotnie na wycene swapow.
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Wedtug autora jest mozliwos¢ wykorzystania tego instrumentu jako miary ryzyka

W przysziosci.

4.5.5. Podsumowanie - przypadek Hiszpanii

Na podstawie przypadku Hiszpanii mozemy stwierdzi¢, ze swapy ryzyka
niewyptacalnosci w Hiszpanii szybciej zareagowaly na wzrost ryzyka i zmiany
zachodzgce na rynku kapitatowym i w gospodarce niz agencje ratingowe. Agencje
ratingowe zareagowaty z wielomiesiecznym opdznieniem.

Agencja Standard & Poor's, podobnie jak w Grecji, najszybciej sposréd trzech
gtébwnych instytucji ratingowych zareagowata na wzrost ryzyka. Agencja Moody's
natomiast skorygowata swoje oceny jako ostatnia, jednak w pewnym okresie
rozwoju  kryzysu wyprzedzata okresowe zmiany cen swapow ryzyka
niewyptacalnosci.

Wraz z rozwojem kryzysu dealerzy na rynku swapow szybciej reagowali na
wzrost ryzyka, a decyzje agenciji byty pochodng cen.

Zmiany cen swapéw widoczne na rysunku 34 w okresie od konca 2008 roku
nie wynikaty z obrotow spekulacyjnych, ale odzwierciedlaty narastajgce ryzyko

inwestowania w papiery dtuzne Hiszpanii.

4.6. Przypadek Portugalii

Od 1974 roku, w ktérym Portugalia stata sie demokratycznym krajem, jej
budzet nieustannie odnotowywat deficyt. Przez prawie 40 lat w tym kraju nie byto
nadwyzki budzetowej, a w 2000 roku Portugalia byta pierwszym krajem ze strefy
euro, przeciw ktéremu wszczeto procedure wynikajgcg ze ztamania kryteriow
z Maastricht. System bankowy byt natomiast w relatywnie dobrej kondycji, a sektor
budownictwa nie byt tak rozwiniety jak w innych krajach i nie stanowit wiekszego
zagrozenia dla portugalskiej gospodarki [Pereira i Wemans 2012, s. 2-3].

Na poczatku 2011 roku Portugalia byta kolejnym krajem po Grecji i Irlandii,
ktory otrzymat miedzynarodowe wsparcie. Wsparcie to byto konieczne z uwagi na
spadek zainteresowania prywatnych inwestorow, ktérzy oczekiwali coraz wyzszych
stop zwrotu z obligacji. Wzrost oprocentowania byt na tyle duzy, Zze kraj ten nie byt

w stanie finansowac¢ dtugu i musiat sie ubiega¢ o miedzynarodowg pomoc.
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4.6.1. Przyczyny i skutki kryzysu w Portugalii

Pereira i Wemans [2012, s. 4-5], opisujgc przyczyny kryzysu, wskazujg na
pewne fundamentalne elementy. Gospodarka Portugalii w okresie poprzedzajgcym
kryzys gospodarczy rozwijata sie w niezadowalajgcym tempie, co byto zwigzane
z niskg produktywnoscig oraz spadkiem konkurencyjnosci w kilku sektorach.
Pierwszym istotnym problemem bytlo stabe wyksztatcenie spoteczenstwa
wptywajgce na produktywnosc¢. Drugim elementem byt niekorzystny dla portugalskiej
gospodarki kurs konwersji pomiedzy starg walutg escouda a euro w momencie
wejscia do unii walutowej, ktéry przyczynit sie do pogorszenia konkurencyjnosci
kraju. Trzecim elementem byto niewlasciwe wykorzystanie funduszy europejskich.
Ostatnim problemem byt nieelastyczny rynek pracy oraz duze zadtuzenie obywateli,
bedgce pochodng niskich stép procentowych [Pereira i Wemans 2012, s. 4-5].
Problemy te przyczynity sie do spowolnienia w gospodarce, co wraz ze statym
deficytem budzetowym przyczyniato sie do ciggtego wzrostu dtugu publicznego
(patrz rysunek 37 i 38).
Rysunek 37. Deficyt budzetowy w Portugalii (% PKB)
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Rysunek 38. Ditug publiczny w Portugalii (% PKB)
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Zrédto: [Eurostat 2017d)]

W okresie poprzedzajgcym kryzys (2000-2007) diug publiczny wzrést
z poziomu 48% do poziomu 68,3%. W tym samym czasie bezrobocie wzrosto
z 4,5% do 8,9%, a wzrost gospodarczy byty bardzo niski (a w 2003 roku wystgpita
recesja) [Pereira i Wemans 2012, s. 5-9].

Rok 2007 i pierwsze trzy kwartaty 2008 roku byty jednak dobrym okresem dla
portugalskiej gospodarki. Spowolnienie w eksporcie nastgpito pod koniec 2008 roku,
jednak wewnetrzna konsumpcja utrzymata sie na zadowalajgcym poziomie.
Powodem poczatkowo dobrej sytuacji Portugalii byta konserwatywna polityka
bankéw. Banki te miaty w swoich portfelach relatywnie mato instrumentow
strukturyzowanych i wptyw globalnego sektora finansowego na to, co sie dziato
w Portugalii, byt  ograniczony. = Dodatkowo, nieruchomosci nie  byly
przewartosciowane. Z tego powodu symptomy kryzysu na rynku wewnetrznym
pojawity sie pdzniej niz w Hiszpanii czy Irlandii [Pereira i Wemans 2012, s. 11].

Rzad Portugali, przewidujgc, ze kryzys jednak nadejdzie, postawit na
ekspansywng polityke fiskalng. Warto$¢ pakietu oszacowano na poziomie 1,3
miliardow euro, co stanowito 0,8% PKB. Podwyzszono ptace w administracji
publicznej oraz obnizono o 1 punkt procentowy podatek VAT. Polityka ta przyczynita
sie m.in. do deficytu budzetowego na poziomie ponad 10% w 2009 roku i znacznego
wzrostu dtugu publicznego. Rok 2010 przyniost z jednej strony ekspansywng
polityke fiskalng, ale w zwigzku z szybko rosngcym zadtuzeniem wymuszona zostata

niedtugo pdzniej konsolidacja finanséw publicznych. Zamrozono i obnizono pensje
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w sektorze publicznym oraz podniesiono podatki (posrednie i bezposrednie).
W 2010 roku nastgpito zmniejszenie zaufania inwestoréw i wzrosta stopa zwrotu
wymagana za rzgdowy ditug. Problemu obstugi dtugu nie miat jednak tylko rzad
portugalski. Problem utrzymania ptynnosci dotknat takze banki w tym kraju. Rynek
miedzybankowy okazat sie niewystarczajgcy i konieczne bylo wsparcie
Europejskiego Banku Centralnego dla bankow prywatnych [Livermore 2013; Pereira
i Wemans 2012, s. 14-19].

Kryzys gospodarczy w Portugali wynikat zatem 2z niestabilnego stanu
finanséw publicznych, kosztéw obstugi zadtuzenia i matej konkurencyjnosci
portugalskiej gospodarki. Istotnym takze problemem byfa niestabilna sytuacja
polityczna tego kraju®’. Inwestorzy miedzynarodowi, oprécz tych zjawisk, widzieli
takze problem ptynnosci w strefie euro i byli mniej sktonni do utrzymywania w swoich
portfelach dtugu zwigzanego z tg walutg. Nalezy jednak podkresli¢, ze na rynku
portugalskim nie byto istotniejszych trudnosci z sektorem bankowym [Grauwe 2012,
s. 117], a sektor budownictwa rozwijat sie stabilnie [Pereira i Wemans 2012, s. 24-
27; Pettinger 2012].

4.6.2. Zmiany ratingu oraz ceny swapow ryzyka niewyptacalnosci w Portugalii
w okresie przed kryzysem finansowym i podczas jego trwania

Na rysunku 39 przedstawiono warto$¢ piecioletniego swapu (euro) dla dtugu
Portugalii®®. Zakres czasowy obejmuje okres od 2008 roku do konca 2015 roku.

81 Problemy natury politycznej w okresie kryzysu gospodarczego miato wiele krajow. Sytuacja
polityczna nie jest jednak tematem niniejszej pracy i celowo zostata pominieta.
% Szczegodly instrumentu — patrz: tabela A.27 w aneksie.
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Rysunek 39. Cena swapow ryzyka niewyptacalnosci wzgledem zmian ocen agencji ratingowych
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: [Thomson Reuters Eikon dostep: 29.09.2016]
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W 2008 roku zanotowano niski poziom cen Swiadczacy o matym ryzyku,
a takze o wzglednie wysokim zaufaniu inwestorow do portugalskiej gospodarki. Od
poczatku kryzysu i upadku banku Lehman Brothers, czyli od 15 wrzesnia 2008 roku,
mozna zaobserwowac znaczgcy wzrost cen swapow. Od 15 wrzeénia do 21 stycznia
(21 stycznia nastgpita pierwsza zmiana w ratingu dtugoterminowym) cena swapu
wzrosta ponad trzykrotnie. Ubezpieczenie dlugu z poziomu 42 punktow bazowych
wzrosto do 135 punktow bazowych. Podobnie, jak w Grecji i Hiszpanii, pierwszag
agencjg, ktéra zrewidowata swoj rating, byta agencja Standard & Poor's (patrz
aneks: tabela 4.19 oraz dla waluty zagranicznej A.18). Dopiero ponad trzykrotna
zmiana cen spowodowata, ze pierwsza agencja ratingowa Standard & Poor's
zmieniata ocene ratingowg. Fitch i Moody's, pozostate dwie gtdbwne agencije,
zareagowaty na kryzys dopiero 24 marca i 13 lipca 2010 roku (patrz aneks tabele:
A.20 — A.23). W tym momencie Portugalia przechodzita kolejne juz stadia rozwoju
kryzysu i podejmowane byty kolejne proby ratowania finansow publicznych
i gospodarki.

Zwioka agencji, ktéra jako pierwsza zareagowata obnizkg ratingu, wynosita
ponad cztery miesigce, a w przypadku dwoch pozostatych agencji — okoto pottora
roku. Przypadek Portugalii jest zatem kolejnym, ktéry wskazuje na specyfike ocen
ratingowych; agencje poézno zareagowaly na nachodzacy kryzys i przez to
potwierdzity, ze w krotkim okresie ich oceny ryzyka sg dla wielu inwestorow
nieuzyteczne.

Rok 2009 to okres stabilizacji, a takze spadkdéw cen swapdéw na rynku
portugalskim. Stosunkowo niski poziom swapéw utrzymywat sie do konca 2009 roku.
W 2010 roku zauwazy¢é mozna znaczny ich wzrost. Nalezy podkresli¢, ze nie byt on
spowodowany korektami agencji ratingowych. Dealerzy jako pierwsi zareagowali na
wzrost ryzyka. Dopiero 24 kwietnia agencja Fitch skorygowata w dot ocene
ratingowg tego panstwa, potwierdzajgc tym samym zwiekszone ryzyko inwestowania
w dtug Portugalii. Kolejne miesigce przyniosty reakcje dwoch pozostatych agencji
ratingowych i obnizke ratingu dtugu Portugalii. Obnizki te byly zbiezne z ruchem cen

swapoéw ryzyka niewyptacalnosci.
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4.6.3. Ocena wiarygodnosci ratingu i swapéw ryzyka niewyptacalnosci
w zaleznosci od stadium kryzysu

Na wzrost ryzyka inwestowania w portugalski dtug skarbowy najszybciej
zareagowaty swapy ryzyka niewyptacalnosci. Analogicznie do Grecji i Hiszpanii
dealerzy zareagowali cztery miesigce wczesniej niz analitycy z agencji ratingowych
(w przypadku agencji Standard & Poor's), a w przypadku dwoch pozostatych agencji
okofo pottora roku wczesniej. Swapy okazaty sie po raz kolejny o wiele szybszym
instrumentem ostrzegajgcym przed ryzykiem.

W ramach rozwoju kryzysu doszio do relatywnego ustabilizowania
i chwilowego obnizenia cen swapdéw na tym rynku. Okres od poczatku kryzysu byt
na tyle dlugi, ze analitycy z trzech gtdwnych agencji ratingowych mogli
przeanalizowac¢ sytuacje gospodarczg w Portugalii. Jednak ich reakcja byta znow
uprzedzona przez kolejng zwyzke cen na rynku swapow ryzyka niewyptacalnoSci.
Po dwoch sygnatach z rynku instrumentéw pochodnych i po diugotrwatej analizie
agencje zweryfikowaty oceny ratingowe w dot.

Przykfad Portugalii pokazuje, ze w dtugim czasie konieczny byt drugi sygnat
z rynku swapow (przetom 2009/2010), aby agencje ratingowe skorygowaty swoje
oceny. Agencja Fitch, podobnie jak w Hiszpanii, byta pierwszg instytucjg korygujgca
oceny w trakcje trwania kryzysu. Rewidujgc swoje oceny, agencje uznaly racje
dealeréw dtuznych instrumentéw pochodnych co do wzrostu ryzyka inwestowania
w papiery skarbowe Portugalii. Okres od marca 2010 roku (czyli wzrost cen swapow
i kolejne obnizki ratingu) Swiadczyt o podobnym przekonaniu dealeréw swapéw
i analitykbw z agencji ratingowych co do stanu gospodarki i kierunku jego zmian.
Nalezy zatem podkresli¢, ze w dtuzszym okresie zaréwno agencje, jak i uczestnicy
rynku dtuznych instrumentéw pochodnych mieli podobng opinie o stanie finanséw
Portugalii.

Uczestnicy rynku swapow efektywniej analizowali informacje z rynku
i szybciej korygowali ceny tych instrumentow. Ich ocena nie byta pogtebiong analizg
ekonomiczng, jednak nie byta takze atakiem spekulacyjnym na ten kraj, a dealerzy ci
z o wiele wiekszym wyprzedzeniem niz agencje ratingowe przewidzieli kryzys w tym
kraju.

Poziom ryzyka w przypadku Portugalii nie byt tak wysoki jak w Grecji. Ceny
swapow nie uzyskaty tak wysokich wartosci. W przypadku agencji Standard & Poor's

oraz Fitch obnizka ocen zatrzymata sie nieco powyzej granicy poziomu
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spekulacyjnego, co w przypadku swapow wyniosto odpowiednio: 475,69 punktu
bazowego i 496,48 punktu bazowego. Rating agencji Moody's byt dwa poziomy
nizej, a cena swapow przy tym poziomie wyniosta 736,84 punktu bazowego. Ceny
swapéw w przypadku Portugalii nie uzyskaty tak wysokich poziomoéw jak w Grecji,
jednak jest widoczny skok wartosci swapow dla ocen ryzyka znajdujgcych sie zaraz
na granicy poziomu inwestycyjnego i spekulacyjnego. Ceny swapéw zwyzkowaty
w przypadku Portugali o okoto 250 punktéw bazowych. W przypadku Grecji mozna
zaobserwowac zblizone wartosci. Ceny wzrosty z poziomu 390,172 punktu
bazowego®® do ponad 890 punktéw bazowych w przypadku agenciji Fitch. W dwéch
zatem przypadkach przeskok o 1-2 poziomy ryzyka na granicy poziomu
inwestycyjnego i spekulacyjnego zwigzany byt ze znaczgcym wzrostem cen swapow
(patrz tabela 15).

Tabela 15. Poziom inwestycyjny a poziom spekulacyjny — réznica cen swapow

ryzyka niewyptacalnosci (lata 2007-2011)

Grecja Portugalia
S&P | MOODY'S | FITCH | S&P | MOODY'S* | FITCH | S&P | MOODY'S | FITCH

£ BBB+ Baal BBB+ | 218,86 192,56 521.842
3 § BBB Baa2 BBB 455.62

= BBB- Baa3 BBB- 390,17 | 475,69 496,48
= BB+ Bal BB+ | 855,85 713.45 890.74
'E % BB Ba2 BB 736,84

g BB— Ba3 BB— | 954.89

* Dla oceny A2 wartos¢ wynosita 265,726 punktu bazowego, dla A3 572,98 punktu bazowego.
W przypadku agencji Moody's skok w cenie swapu jest widoczny przy ocenach wskazujgcych nizsze
ryzyko. Mozna to wyttumaczy¢ faktem, ze agencja ta bardzo p6zno zaczeta rewidowaé oceny ryzyka
w stosunku do innych agencji oraz do ogolnego stanu gospodarki Grecji. Podobna sytuacja miata
miejsce w przypadku Portugalii, gdzie przy ocenie Baal cena swapu wyniosta powyzej 521 punktow
bazowych.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: [Thomson Reuters Eikon dostep 29.09.2016]

4.6.4. Zmiany na rynku oraz mozliwosé wykorzystania swapéw ryzyka
niewyptacalnosci w przysztosci
W przypadku Portugali, podobnie jak w Grecji oraz Hiszpanii, zmiany

wprowadzone przez Miedzynarodowe Stowarzyszenie Dealeréw Swapowych nie

8 Ceny swapéw ryzyka niewyptacalnosci Hiszpanii i Portugali denominowane w euro.
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miaty istotnego wptywu na wycene swapow ryzyka niewyptacalnosci. Na rysunku 40
przedstawiono cene swapu wedtug definicji z 2003 oraz 2014 roku.
Rysunek 40. Porownanie wyceny swapow ryzyka niewyptacalnosci (kolor

zielony metodologia 2003 r., kolor czarny metodologia 2014 r.) — przypadek
Portugalii
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Zrédto: [Thomson Reuters Eikon dostep: 20.09.2016]

Rowniez korelacja pomiedzy tym instrumentami jest bardzo wysoka.
W okresie od 22 wrzesnia 2014 roku do 31 grudnia 2015 roku wyniosta ona 0,9228
(patrz rysunek 41).

Rysunek 41. Korelacja pomiedzy greckim swapem liczconym wedlug
metodologii z 2003 r. i 2014 r.
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Zrédto: [Thomson Reuters Eikon dostep: 28.09.2016]
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Z rysunku 40 i 41 wynika, ze zmiany wprowadzone przez Miedzynarodowe
Stowarzyszenie Dealerow Swapowych nie wptynety istotnie na wycene swapow.
Wediug autora jest mozliwos¢é wykorzystania tego instrumentu jako miary ryzyka

W przysztosci.

4.6.5. Podsumowanie — przypadek Portugalii

Na podstawie przypadku Portugali mozna stwierdzi¢, ze swapy ryzyka
niewyptacalnosci w Portugalii zareagowaty szybciej na wzrost ryzyka i zmiany
zachodzgce na rynku kapitalowym i w gospodarce anizeli agencje ratingowe.
Podobnie jak w Grecji i Hiszpanii agencje ratingowe zareagowaty
z wielomiesiecznym opodznieniem.

Zmiany cen swapow widoczne na rysunku 39 nie wynikaty ze spekulacji, ale
oddawaty narastajgce ryzyko inwestowania w papiery dtuzne Portugalii. Agencje
ratingowe potrzebowaty dwoch faz zwyzek cen swapow ryzyka niewyptacalnosci,
aby zareagowaC obnizkg ratingu. Zmiany ratingu potwierdzajg zatem decyzje

dealeréw dziatajgcych na rynku dtuznych instrumentéw pochodnych.

4.7. Podsumowanie

Kryzys w Grecji, Hiszpanii oraz Portugalii byt wynikiem wielu zaréwno
zewnetrznych, jak i wewnetrznych uwarunkowan. Kulminacja kryzysu zbiegta sie
wtych krajach w tym samym czasie. Dzieki temu utatwiona zostata analiza
porownawcza zachowania cen swapow ryzyka niewypfacalnosci oraz zmian ocen
ratingowych.

Analiza sytuacji w tych trzech panstwach prowadzi do zbieznych wnioskéw.
W krotkim okresie swapy ryzyka niewyptacalnosci szybciej reagujg na zmiane ryzyka
inwestowania w skarbowe instrumenty dtuzne. Agencje ratingowe korygujg swoje
oceny z wielomiesiecznym, a nawet ponadrocznym opoéznieniem. Istotnym faktem
jest to, ze zmiany cen swapow ryzyka niewypfacalnosci nie byty wynikiem atakow
spekulacyjnych na poszczegolne panstwa. Zmiany cen dtuznych instrumentow
pochodnych byly potwierdzane w kolejnych fazach kryzysu obnizkami ocen
ratingowych. Nie mozna jednak wykluczyé, ze do takich atakéw nie dojdzie
w przysztosci. Agencja Standard & Poor's najszybciej sposréd trzech gtéwnych

podmiotow rewidowata oceny wystawione obligacjom skarbowym. W przypadku
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Grecji, Hiszpanii i Portugalii agencja ta najszybciej reagowata na zmiany ryzyka.
Drugg instytucjg byta agencja Fitch, a trzecig Moody's®.

Swapy ryzyka niewyptacalnosci sg zatem o wiele skuteczniejszym
narzedziem monitorujgcym zmiany ryzyka inwestowania w skarbowe papiery dtuzne
anizeli agencje ratingowe. Dealerzy dziatajgcy na tym rynku, a takze inni uczestnicy,
nie muszg braC udzialu w procesie przyznawania ocen ratingowych ani ich
rewidowania. Mogg w sposob natychmiastowy regulowaé poziom cen oferowanych
instrumentéw, a tym samym wskazywa¢ na poziom ryzyka zwigzanego z dang
inwestycjg. Kluczowy jest takze fakt, ze rynek swapow nie zostat zdominowany
przez matg liczbe podmiotéw — tak jak to miato miejsce w przypadku agencji
ratingowych, gdzie powstat rynek oligopolu — i tym samym panuje na nim wieksza
konkurencja. Pewnym istotnym problemem mogta by¢ zmowa cenowa pomiedzy
dealerami wymierzona w finanse konkretnego kraju. Z perspektywy kilku lat od
rozpoczecia kryzysu nie mozna potwierdzi¢ jednak, ze do takiej sytuacji doszio.
Wzrost cen swapow byt wynikiem wzrostu ryzyka. Potwierdzeniem tego faktu sg
takze zmiany i korygowanie w dot ocen ratingowych dokonywanych przez agencje.
Nalezy jednak podkresli¢, ze fakt braku wystgpienia ataku spekulacyjnego na te
panstwa nie wyklucza, ze w przysztosci atak na te lub inne kraje nie nastgpi.

Reakcja agenciji ratingowych w trakcie kryzysu finansowego byta opdzniona
o wiele miesiecy. Uczestnicy rynku kapitatowego nie oczekujg pochopnych
I czestych zmian w ocenie ratingu, jednak w obliczu szybkich zmian rynkowych
i w przypadku krajow strefy euro weryfikacja przyznanych ocen powinna nastepowac
szybciej. Dla agenciji jest to kolejny sygnat ostrzegawczy (po btedach przy wycenach
papieréw strukturyzowanych zwigzanych z amerykanskim rynkiem nieruchomosci),
ze powinny zrewidowac¢ system przyznawania ocen ratingowych. Warto podkresli¢
fakt, ze to druga najwieksza agencja ratingowa — Moody's — byla zawsze ostatnig

instytucjg korygujgcag swoje oceny.

% Na podobng zalezno$é¢ wskazujg Kiff, Nowak i Schumacher [2012, s. 14]. Stwierdzajg oni, ze
agencja Moody's dziata z opdznieniem w stosunku do agencji Standard & Poor's oraz Fitch.
Dodatkowo Moody's i Fitch sledzg dziatania agencji Standard & Poor's, szczeg6lnie dotyczace korekt
ocen w dot, czesciej niz agencja Standard & Poor's $ledzi dziatania tych dwéch pierwszych. Autorzy
ci wskazuja, ze te obserwacje sg zgodne z badaniami Guttlera [2009] oraz Alsakka i Gwilyma [2012],
ktérzy twierdzg, ze agencja Moody's jest bardziej skionna dokona¢ zmiany ratingu, jezeli wczes$niej
podobny ruch wykonata agencja Standard & Poor's. Ponadto w przypadkach, kiedy to agencja
Moody's jako pierwsza dokonuje korekt, sg to korekty wpisujgce dany instrument na liste
obserwacyjng (z ang. watch list), a nie zmiany oceny ratingowej. Z tego powodu zmiany ocen ryzyka
wprowadzane przez agencje Moody's nie majg powazniejszego wptywu na rynki finansowe,
w przeciwienstwie do agenciji Standard & Poor's oraz Fitch, ktorych taki wptyw maja.

133



Z drugiej strony agencje ratingowe ciggle pozostajg istotnym uczestnikiem
rynku kapitatowego. Mimo wielu problemow z trafng wyceng ryzyka ich oceny nadal
stuzg wielu inwestorom jako punkt odniesienia na rynku kapitatowym. Jak wynika
z niniejszej pracy, w dtuzszym okresie agencje dostarczaty wielu cennych informacji
dla rynku, rowniez dla uczestnikow rynku zaangazowanych w swapy ryzyka

niewyptacalnosci.
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Rozdziat 5. Wybér instrumentéw dluznych oraz
monitorowanie portfela przy wykorzystaniu wybranych

miar ryzyka

5.1. Uwagi wstepne

W celu dokonania precyzyjnej analizy ryzyka kredytowego inwestorzy szukajg
coraz bardziej innowacyjnych metod i instrumentow. Z jednej strony uwaga skupiona
jest na ocenach dostarczanych przez specjalnie powotane do tego podmioty i na
opiniach ekonomistow, a z drugiej strony zwraca sie uwage nha sentyment
I oczekiwania panujgce na rynku. Te ostatnie sg najlepiej odzwierciedlone
w instrumentach, na ktére ograniczony wpltyw majg instytucje regulujgce system
kapitatowy.

W poprzednich rozdziatach przedstawiono mozliwos¢ wykorzystania ocen
ratingowych oraz swapow ryzyka niewyptacalnosci przy badaniu ryzyka kredytowego
dtuznych instrumentéw skarbowych. Mimo istotnych wad oceny ratingowe bedg
brane pod uwage przez inwestoréw. Jest to bardzo czesto zwigzane
z uregulowaniami prawnymi, do ktorych inwestorzy muszg sie dostosowac.
Wykorzystanie ocen ratingowych nie oznacza jednak, ze inwestorzy nie moga
korzysta¢ z innych miar wyceny ryzyka. Jedng z takich miar sg przedstawione
w rozdziale czwartym swapy ryzyka niewyptacalnosci, ktérych skutecznosc
uwidocznita sie w trakcie pierwszej fazy kryzysu finansowego m.in. w Grecji,
Hiszpanii i Portugalii w latach 2007-2011.

Oceny ratingowe i swapy odnoszg sie do ryzyka w danym momencie, sg
miarami statycznymi. Przy wycenie ryzyka nalezy rowniez zwréci¢ uwage na miare
dynamiczng, tj. na zmiennos¢ historyczng, a w przypadku rozwinietych rynkéw — na
zmiennos¢ implikowang. Ten sam poziom ryzyka moze by postrzegany przez
inwestorbw w inny sposéb, jezeli w jednym kraju zmiennos¢ utrzymuje sie
w diuzszym okresie na tym samym niskim poziomie, a w inny, jezeli zmienno$¢ ta
jest wysoka.

Wykorzystanie miary zmiennos$ci (zaréwno historycznej, jak i implikowanej)
nie zastgpi klasycznych miar ryzyka. Analiza tych wartosci moze jednak dostarczyé

cennych informacji co do skali wahan cen instrumentéw finansowych oraz moze by¢
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wskaznikiem wyprzedzajgcym, szczegolnie w okresach, gdy sytuacja na rynku jest
wysoce niestabilna.

Rynek kapitatowy nieustannie ewoluuje i nie mozna mie¢ pewnosci co do
skutecznosci poszczegdlnych miar w diuzszym okresie. Wedtug autora konieczne
jest zatem rownoczesne stosowanie instrumentdbw o0 ugruntowanej pozyciji

I korzystanie z alternatywnych metod w celu zdobycia przewagi konkurencyjne;.

5.2. Zmiany zachodzace po globalnym kryzysie finansowym

Kryzys finansowy rozpoczat sie w 2008 roku, ale niepewnosc¢ co do kierunku
zmian, w ktérym bedzie zmierzata gospodarka swiatowa i rynki finansowe, jest nadal
bardzo duza. W ostatnich kilku latach zmienity sie pewne czesci sktadowe kryzysu.
Z poczatku jednym z gtownych elementéw byly instrumenty diuzne o wysokim
ryzyku kredytowym zwigzane z rynkiem nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych
oraz niestabilna sytuacja makroekonomiczna wielu panstw europejskich. Podjeto
szereg dziatan w zakresie polityki fiskalnej i monetarnej, a takze legislacyjnej,
majgcych na celu uregulowanie i ustabilizowanie rynku kapitalowego. Po latach
walki z kryzysem wielu uczestnikbw rynkowych nie ma jednak pewnosci, czy
dziatania te przyniosty oczekiwany skutek.

W latach 2008-2015 nastgpita korekta na rynku swapow ryzyka
niewyptacalnosci. Na rysunku 42 przedstawiono warto$¢ brutto sumy nominatéw
kontraktow w tym okresie. Widoczny jest spadek, ale instrumenty te ciggle pozostajg
istotnym elementem rynku kapitatowego.

Rynek swapdw ryzyka niewyptacalnosci ulegt korekcie poprzez redukcje
transakcji. Zmniejszenie obrotéw na rynku ubezpieczenia dtugu oraz ztagodzenie
pierwszych skutkow kryzysu nie oznacza jednak ograniczenia niepewnosci na
rynkach kapitatowych. Czynnikow wptywajacych na podwyzszone ryzyko mozna sie

doszukiwac¢ m.in. w niestabilnej sytuaciji strefy euro oraz w sytuacji geopolitycznej.
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Rysunek 42. Wartos¢ brutto sum nominatéw kontraktu (gross notional amount
outstanding) swapoéw ryzyka niewyplacalnosci w latach 2008-2015 (w

bilionach dolaréw)
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Zrédto: [ISDA Swapsinfo 2017]

Wraz z ciggtg zmiang otoczenia istotny jest dobdr wtasciwych miar ryzyka. Do
wyceny mozna wykorzysta¢ wspomniane w rozdziale drugim i trzecim instrumenty,
a takze miare zmiennosci, ktérg zaprezentowano w niniejszym rozdziale.

W okresie, ktéry nastgpit po kryzysie finansowym, wykorzystanie miary
zmiennosci jest istotne ze wzgledu na ciggle nieustabilizowang sytuacje
ekonomiczng i gospodarczg. Instrument ten nie podlega regulacji, tak jak
w przypadku swapow ryzyka niewyptacalnosci czy ocen ratingowych, co stanowi
jego istotna =zalete. Brak bezposredniej mozliwosci regulacji sprawia, ze
w przysztosci mato prawdopodobne jest ograniczenie znaczenia tego instrumentu

jako miary ryzyka.

5.3. Zmiennos¢ historyczna a zmiennos¢ implikowana

Na rynku finansowym rozréznia sie dwa typy zmiennos$ci. Pierwsza -
zmiennosc¢ historyczna (statystyczna) — jest miarg tego, jak bardzo cena instrumentu
finansowego oscylowata w danym okresie. Zmiennos$¢ ta moze wskazywac na ruchy
cen w przysztoSci, ale moze réwniez odbiega¢ znacznie od zmiennosci
implikowanej, ktéra w zatozeniu odnosi sie do przysztosci (implied volatility)
[Morningstar 2016a]. Zmiennos¢ statystyczna nie jest zatem optymalng miarg
odnoszgcg sie do przysztych ruchow cen, jednak moze by¢ wykorzystywana

w sytuacjach braku zmiennosci implikowanej. Zmiennos¢ historyczna jest okre$lana
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jako odchylenie standardowe zmian cen logarytmicznych mierzonych w regularnych
odstepach czasu [TradingMarkets 2016]. Do tego celu uzywana jest cena
zamkniecia (close-to-close) lub cena rozliczeniowa (settlement-to-settlement).

Druga zmiennos¢ — tzw. implikowana — jest miarg ,ryzykownosci” instrumentu
bazowego [Morningstar 2016b]. Wartos¢ ta jest liczona na podstawie ceny opcji oraz

innych elementéw °°

wchodzgcych w skfad wyceny opcji i obrazuje rynkowe
oczekiwania co do przysztej zmiennosci. Miara ta nie jest bezposrednio kwotowana
na rynku [TradeKing 2016].

Istotnym problemem jest to, ze nie dla kazdego instrumentu opcje sg
wyceniane i tym samym nie ma mozliwosci obliczenia zmiennosci implikowanej.
W przypadku dtuznych instrumentéw pochodnych w tej chwili miara ta jest dostepna
na rozwinietych rynkach, tj. w Stanach Zjednoczonych czy w Niemczech. Rynki
finansowe ulegajg jednak bardzo szybkiemu rozwojowi i mozna oczekiwac
pojawienia sie zmiennosci implikowanej dla innych krajow. Nalezy podkresli¢, ze
wykorzystanie zmiennosci historycznej réwniez dostarcza istotnych informaciji,
ktorych wykorzystanie razem 2z ocenami ratingowymi oraz swapami ryzyka
niewyptacalnosci moze w znaczny sposéb utatwi¢ podejmowanie decyzji

inwestycyjnych.

5.4. Wykorzystanie zmiennosci oraz indekséw VIX i TYVIX przy ocenie ryzyka

Na podstawie zmiennos$ci implikowanej utworzono w Stanach Zjednoczonych
indeks VIX (patrz rysunek 43), ktéry jest nazywany indeksem strachu [Bossafx
2016]. Indeks ten wprowadzono na gietde w Chicago® w 1993 roku. Przedstawia on
oczekiwania rynku co do implikowanej zmiennos$ci na podstawie wyceny opcji
opartej na indeksie S&P 500. Indeks VIX jest barometrem nastrojow panujgcych na
gietdzie [CBOE 2016].

® Inne elementy: termin wygasniecia, cena wykonania, cena instrumentu, cena opcji, typ i styl opciji.
% Chicago Board Options Exchange.
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Rysunek 43. Indeks VIX
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Zrodto: [Thomson Reuters Eikon dostep: 6.02.2016]

Globalny kryzys finansowy jest bardzo wyraznie odzwierciedlony na rysunku
43. Indeks VIX od potowy wrzesnia do konca pazdziernika 2008 roku wzrost
dwuipétkrotnie (patrz tabela 16) i mimo ze nie jest bezposrednio powigzany
z rynkiem dtugu, dat poprzez zmiane ceny wyrazny sygnat, ze na rynku kapitatowym

dochodzi do bardzo powaznych zmian.

Tabela 16. Wzrost indeksu VIX w trzecim i czwartym kwartale 2008 roku — (data

upadku banku Lehman Brothers zostata pogrubiona)

12/09/2008 | 25,66 | 24/09/2008 | 35,19 | 06/10/2008 | 52,05 | 16/10/2008 | 67,61

15/09/2008 | 31,7 | 25/09/2008 | 32,82 | 07/10/2008 | 53,68 | 17/10/2008 | 70,33

16/09/2008 30,3 | 26/09/2008 | 34,74 | 08/10/2008 | 57,53 | 20/10/2008 | 52,97

17/09/2008 | 36,22 | 29/09/2008 | 46,72 | 09/10/2008 | 63,92 | 21/10/2008 | 53,11

18/09/2008 | 33,1 | 30/09/2008 | 39,39 | 10/10/2008 | 69,95 | 22/10/2008 | 69,65

19/09/2008 | 32,07 | 01/10/2008 | 39,81 | 13/10/2008 | 54,99 | 23/10/2008 | 67,8

22/09/2008 | 33,85 | 02/10/2008 | 45,26 | 14/10/2008 | 55,13 | 24/10/2008 | 79,13

23/09/2008 | 35,72 | 03/10/2008 | 45,14 | 15/10/2008 | 69,25 | 27/10/2008 | 80,06

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: [Thomson Reuters Eikon dostep 6.02.2016].

Sukces interpretacyjny indeksu VIX przyczynit sie do powstania

analogicznego indeksu dla rynku dtuznego. TYVIX jest miarg trzydziestodniowe;j
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zmiennosci opartej na amerykanskich dziesiecioletnich obligacjach skarbowych.
Wartosc indeksu kalkulowana jest, podobnie jak w przypadku indeksu VIX, poprzez
rynek opcji, a instrumentem bazowym jest kontrakt terminowy na dziesiecioletnie
obligacje skarbowe. Indeks ten jest relatywnie nowym instrumentem dla uczestnikow
rynkowych. W chwili obecnej odnosi sie do instrumentéw finansowych w Stanach
Zjednoczonych, jednak mozna zatozy¢ z duzym prawdopodobienstwem, ze podobne
indeksy zostang utworzone dla panstw europejskich.

Rysunek 44. Wahania ceny indeksu TYVIX w okresie przed updakiem i po
upadku banku Lehman Brothers w 2008 r.

;
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: [Thomson Reuters Eikon dostep: 9.04.2016]

Na rysunku 44 przedstawiono indeks TYVIX. Podobnie jak w przypadku
indeksu VIX mozna zaobserwowaé gwattowny ruch ceny we wrzesniu 2008 roku. Co
ciekawe, pierwszy skokowy wzrost mozna zauwazy¢ juz 8 wrzesnia 2008 roku.
W ciggu nastepnych 25 dni indeks wzrést o prawie 88%. Taki skokowy wzrost,
dodatkowo zaobserwowany na rynku rozwinietym, daje bardzo istotny sygnat innym
uczestnikom o nadchodzgcych, istotnych zmianach, ktére dotyczy¢ bedg nie tylko

jednej grupy instrumentow.

5.5. Analiza zmiennosci historycznej dla Grecji, Hiszpanii oraz Portugalii
Analizujgc zmiennos¢ w Grecji, Hiszpanii oraz Portugalii, nalezy zwrécic
uwage na dwa istotne elementy. Po pierwsze, kryzys dotart do Europy
z wielomiesiecznym opdznieniem. Po drugie, rynek obligacji trzech panstw bedgcych
przedmiotem niniejszej pracy nie jest tak rozwiniety jak rynek w Stanach

140



Zjednoczonych czy — w przypadku Europy — jak rynek niemiecki. Z tego powodu
W niniejszej pracy analiza ograniczy sie do zmiennosci historycznej, a nie
implikowanej.

Pomimo powyzszych dwéch zastrzezehn analiza zmiennosci dostarcza
cennych informacji. Prowadzi ona takze do istotnych wnioskow, ktére nastepnie
zostaty wykorzystane w modelu selekcji i monitorowania instrumentéw dtuznych.
W przypadku Grecji od 2002 roku do konca 2009 roku zmiennos¢ historyczna
pozostawata na wzglednie stabilnym poziomie (ponizej 10%). W przeciwienstwie do
swapéw ryzyka niewyptacalnosci miara ta nie wskazywata na zmiane ryzyka
greckich instrumentow dtuznych w latach 2007 i 2008. W tym samym czasie
rentownosc¢ obligacji rosta, a cena tychze papierow wartosciowych spadata (rysunek
45). W okresie tym monitorowanie miary zmiennosci nie dostarczytoby istotnych
informacji dotyczacych poziomu ryzyka. Dopiero od 2010 roku mozna zauwazy¢
skokowe wzrosty zmiennosci, a jej sredni poziom pozostawat na wyzszym poziomie
niz w okresie przed globalnym kryzysem finansowym.

Rysunek 45. Ceny dziesiecioletnich greckich obligacji skarbowych (wykres

goérny) oraz zmiennosci historycznej (wykres doliny)
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Zrédto: [Thomson Reuters Eikon dostep: 6.02.2016]

Od konca 2014 roku mozna zaobserwowac staty wzrost poziomu zmienno$ci
po wzglednie stabilnym okresie. W tym czasie Grecja nie sptacita m.in. raty
zobowigzan wobec Miedzynarodowego Funduszu Walutowego i mozliwosc

bankructwa Grecji byta bardzo prawdopodobna. Poziom zmiennos$ci z poziomu 40%
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w lipcu 2015 roku osiggnat poziom 260%. W tym samym okresie agencja Standard
& Poor's skorygowata oceny ratingowe czterokrotnie (z poziomu B- do CCC-)%’,
a ceny swapow ryzyka niewyptacalnosci wzrosty z poziomu 1000 punktéw bazowych
do prawie 8000 punktéw bazowych.

W Hiszpanii, tak jak na rynku greckim, mozna zaobserwowac wysoki poziom
zmiennosci wartosci obligacji w trakcie trwania globalnego kryzysu finansowego
(patrz rysunek 46). Lata poprzedzajgce ten kryzys cechowaty sie takze skokowymi
zmianami cen, jednak to od 2009 roku, a w szczegodlnosci od 2010 roku mozna
zaobserwowac staty sredni wzrost zmiennosci historycznej w tym kraju.

Rysunek 46. Ceny dziesiecioletnich hiszpanskich obligacji skarbowych

(wykres gorny) oraz zmiennosci historycznej (wykres dolny)

0
B
[

G203 0¢ 01 G2 Q3 Q4 Q1 G2 03 G4 G G2 @3 Q4 O1 02 03 04 G G2 O3 G4 01 02 O3 04 Q1 Q2 Q3 Q4 O1 02 O3 Q4 Q1 G2 @3 Q4 a1 dz 03 G4 @1 Oz 03 G4 01 02 O3 04 Q1 @2
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2000 | 2011 | 212 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Zrédto: [Thomson Reuters Eikon dostep: 6.02.2016]

W okresie przed kryzysem zmienno$¢ w znacznej mierze nie przekraczata
10%. Poziom zmiennos$ci byt zatem zblizony do rynku greckiego, jednak czescigj
dochodzito do gwattownych wahan, co moze by¢ zaskakujgce w przypadku bardziej
rozwinietej gospodarki. Od 2009 roku az do chwili obecnej widaé wyrazny wzrost
poziomu zmiennosci.

W Portugalii ma miejsce stabilny poziom zmiennosci historycznej do 2010
roku (poza trzema skokowymi zmianami). Podobnie jak w Hiszpanii oraz Grecji

Sredni poziom zmiennosci byt znaczgco wyzszy w okresie od 2010 roku do trzeciego

8 patrz tabela A.7 w ankesie.
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kwartatu 2013 roku oraz na poczatku 2015 roku, kiedy to mozna zaobserwowac
skokowg zmiane zmiennosci (patrz rysunek 47).
Rysunek 47. Ceny dziesiecioletnich portugalskich obligacji skarbowych

(wykres gorny) oraz zmiennosci historycznej (wykres dolny)
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Zrédto: [Thomson Reuters Eikon dostep: 6.02.2016]

Podobnie jak w przypadku dwdch pierwszych krajow zmiennos¢ do momentu
rozpoczecia globalnego kryzysu finansowego wynosita ponizej 10%. Mozna zatem
przyja¢, ze zmienno$¢ ponizej 10% dotyczy stabilnych okresow na rynkach
finansowych (tj. w okresach nieobejmujgcych kryzysow finansowych). Wartos¢ ta
bedzie istotna przy tworzeniu modelu wyboru i monitorowania portfela dtuznych
instrumentow skarbowych.

Warto$¢ graniczna 10% opiera sie takze na wyliczeniach Sredniej, mediany
oraz odchylenia standardowego dla Grecji, Hiszpanii oraz Portugalii. Zakres
czasowy przyjeto od 15.09.2006 roku do 15.09.2008 roku, czyli jest to okres dwoch
lat przed upadkiem banku Lehman Brothers. Dodatkowo ujeto wartosci minimalne

i maksymalne. Dane przedstawiono w tabeli 17.
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Tabela 17. Wartosci statystyczne zmiennej historycznej w przedziale
czasowym: 15.09.2006 — 15.09.2008

Grecja Hiszpania | Portugalia
Srednia 5,143552865 | 5,049868 | 4,866308
Mediana 4,622749074 | 4,614617 | 4,715907
Wartosci Min 1,637189106 | 1,417053 | 1,736019
Warto$¢ Max 28,25578938 | 24,73938 11,7341
Odchylenie
standardowe 3,618941997 | 3,157889 | 1,810375

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: [Thomson Reuters Eikon dostep: 6.02.2016].

Srednia oraz mediana zmiennosci historycznej przy uwzglednieniu odchylenia
standardowego nie przekracza 10%. W przyjetym przedziale czasowym
wystepowaty wartosci powyzej tej wartosci granicznej, jednak miara zmiennoSci
w modelu przedstawionym przez autora w niniejszej pracy nie wyklucza mozliwosci

inwestycji w dany instrument skarbowy, nawet jezeli zmiennos¢ ta jest wysoka.

5.6. Wykorzystanie ocen ratingowych, swapow ryzyka niewyptacalnosci oraz
zmiennosci przy tworzeniu portfela inwestycyjnego ze wzgledu na ryzyko
kredytowe

Wykorzystanie ocen ratingowych utatwia, a w niektérych wypadkach jest
konieczne ze wzgledu na wymogi formalne dotyczgce stworzenia portfela
inwestycyjnego. Bez wzgledu na powdd wykorzystania tych instrumentéw
w przypadku trzech analizowanych krajow okazaty sie one niewystarczajgce do
wyceny ryzyka. Swapy ryzyka niewypfacalnosci stanowig kolejng miare, ktora
wczesniej reaguje na zmiany, ostrzega przed nimi i wypetnia luke informacyjng dla
uczestnikow rynkowych. W trakcie rozwoju kryzysu zdarzato sie jednak, ze ceny
swapow dostosowywaty sie do ratingéw.

Wykorzystanie implikowanej zmiennosci jako trzeciej miary, ktéra powstaje
poprzez wycene opcji (instrumentu, ktory stanowi oczekiwania rynku co do
przysztosci instrumentu finansowego), moze pomoc w jeszcze bardziej precyzyjnej
wycenie ryzyka. W tym momencie miara ta nie jest dostepna dla diugu skarbowego
dla wszystkich krajow, jednak wraz z dynamicznym rozwojem rynkow nalezy
oczekiwac, ze sytuacja ulegnie zmianie. W przypadku braku dostepnos$ci zmiennosci
implikowanej jest mozliwos¢ zastgpienia jej zmiennoscig historyczng. Do selekcji
oraz monitorowania instrumentéw dtuznych mozna wykorzysta¢ model

przedstawiony na rysunku 48.
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Rysunek 48. Selekcja instrumentéw dluznych oraz monitorowanie portfela
przy wykorzystaniu wybranych instrumentéw i narzedzi finansowych do

wyceny ryzyka obligacji skarbowych

Selekcji wg
Dos_,tepr_le kryterium ocen
obligacje ratingowych
skarbowe (Etap 1)

Selekcja ze Selekcja ze
wzgledu na wzgledu na cene
analize swapu ryzyka
Zmiennosci niewyptacalnosci

(Etap 3) (Etap 2)

Zrodto: Opracowanie wiasne

Pierwszy etap selekcji instrumentéw dtuznych opiera sie na wykorzystaniu
ocen ratingowych. Miara ta w znacznym stopniu moze pomoc w ograniczeniu liczby
instrumentéw do dalszej analizy. Dodatkowo wykorzystanie ocen ratingowych juz
w pierwszej fazie ograniczy liczbe instrumentéw jedynie do tych spetniajgcych
wymagania formalne.

Drugim etapem jest analiza porownawcza wyceny instrumentow dtuznych
przy wykorzystaniu swapow ryzyka niewyptacalnosci. W etapie tym weryfikuje sie
oceny ratingowe i mozna dodatkowo zawezi¢ pule instrumentow dtuznych. Etap ten
jest istotny zwtaszcza wtedy, gdy na rynku pojawiajg sie informacje, ktérych agencje
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ratingowe nie mogty przewidzie¢ i ewentualnie odpowiednio szybko skorygowac
swojej wyceny.

Ostatnim etapem jest analiza zmiennosci. Najodpowiedniejszg miarg jest
zmiennos¢ implikowana. Ze wzgledu na jej ograniczong dostepnosc¢, w trzecim
etapie moze zosta¢ zastgpiona przez zmiennosc historyczng. Miara ta przybliza
inwestorowi historyczng zmiennos¢ instrumentu i pozwala poréwnac jej wartosci do
innych instrumentéw w portfelu. Wysoka zmiennos¢ moze sie wigzaé ze
zwiekszonym ryzykiem lub atrakcyjnoscig instrumentu, co moze by¢ sygnatem do
zredukowania lub zwiekszenia zaangazowania w danym instrumencie dtuznym oraz
wyznaczy¢ odpowiedni moment do zawarcia transakcji. Warto$cig graniczng jest
zmiennos¢ na poziomie 10%, co wynika z analizy przypadku w punkcie 5.5. Warto$¢
ponizej 10% cechuje instrumenty o niskiej zmiennosci, a powyzej 10% — o wysokiej

zmiennosci i mozliwie wysokim ryzyku.

5.7. Praktyczne wykorzystanie modelu

Wykorzystujagc powyzszy cykliczny model ryzyka i nadajgc odpowiednie
wartosci dla kazdego etapu selekcji, mozna stworzy¢ portfel inwestycyjny ze
wzgledu na ryzyko kredytowe. Wartosci te mogg byc¢ inne w zaleznosci od awersiji do
ryzyka poszczegolnych inwestoréw, regut zatozonych przez fundusze inwestycyjne
lub przepisy prawa obowigzujgce w danym kraju. W modelu przyjeto takie warto$ci,
ktore wynikajg z wczesniejszych analiz znajdujgcych sie w poprzedzajgcych
rozdziatach (patrz rysunek 49). Istotne jest, aby zachowa¢ zaproponowang przez
autora sekwencje etapow. Tylko w takim przypadku na kazdym etapie inwestor
bedzie miat pewnosé¢, ze selekcja odbywa sie w jak najbardziej efektywny sposéb
oraz juz w pierwszej fazie odrzuca sie instrumenty niespetniajgce wymogow
formalnych.

W etapie pierwszym, tj. selekcji wedtug kryterium ocen ratingowych, jako
warto$¢ graniczng autor przyjat poziom inwestycyjny (powyzej BBB-/Baa3). Wartosé
ta wynika przede wszystkim z regulacji prawnych w wielu krajach, gdzie inwestuje
sie gtdbwnie w instrumenty powyzej tej granicy. Wartosci od Bal/BB+ (i ponizej)
cechowatyby portfel o wysokiej stopie zwrotu, ale o ratingu spekulacyjnym.

W etapie drugim — selekcji ze wzgledu na cene swapu ryzyka
niewyptacalnosci — w modelu warto$¢ graniczna zostata wyznaczona przez autora

na poziomie 500 punktow bazowych. Jak wynika z analizy przeprowadzonej
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w rozdziale 4. i tabeli 4.2, wartos¢ 500 punktéw bazowych stanowi podobng granice
jak w przypadku ocen ratingowych. Poziom 500 punktéw bazowych, czyli
5%, rozgranicza instrumenty o poziomie inwestycyjnym i spekulacyjnym.

W trzecim etapie przeprowadzono analize zmiennosci. Wartos¢ w modelu
zostata ustalona przez autora na poziomie 10%. Na podstawie analizy zmiennosci
w Grecji, Hiszpanii oraz Portugalii dokonanej w punkcie 5.6. taki wlasnie poziom
stanowi warto$¢ graniczng pomiedzy okresem stabilnego rozwoju a okresem
Kryzysu.

Rysunek 49. Selekcja instrumentéw dluznych oraz monitorowanie portfela

z wartosciami granicznymi

Dostepne
obligacje skarbowe
Selekcja wg kryterium ocen ratingowych (Etap 1)
PR Powyzej BBB-/Baa3
Selekcja ze wzgledu na cene swapu ryzyka niewyptacalnosci (Etap 2)
Etap 4
Cena CDSu ponizej
< 500 punktow
bazowych
—
Selekcja ze wzgledu na analize zmiennosci (Etap 3)
Zmiennosé < 10%
—

Zrédto: Opracowanie wtasne

Etap czwarty nie jest ostatnim etapem w dobrze instrumentéw do portfela

inwestycyjnego. ldeg etapu czwartego, a tym samym catego modelu, jest state
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monitorowanie wszystkich trzech wskaznikéw i ich pogtebiona analiza. Taka analiza
dotyczy w szczegolnosci momentu, w ktérym co najmniej jeden z instrumentéw nie
bedzie spetniat jednego z wyzej wymienionych kryteriow granicznych.

Kazda z miar, a tym samym kazdy etap selekcji, ma swoje zalety i wady.
Dopiero analiza wszystkich elementow w zaproponowanej sekwencji oraz ich stata
obserwacja potgczona z wiedzg inwestora moze w znacznym stopniu przyczyni¢ sie

do znaczgcego obnizenia poziomu ryzyka kredytowego.

5.8. Monitorowanie instrumentéw diuznych w modelu

Do selekcji instrumentow oraz monitorowania portfela mozna wykorzystac
bazy danych typu Thomson Reuters Eikon lub Bloomberg. Systemy te pozwalajg na
szybkag i ciggtg weryfikacje instrumentow spetniajgcych okreslone kryteria (patrz
tabela 16).

Kryteriami do stworzenia takiej listy byly: okreslony emitent (wybrano
obligacje skarbowe Hiszpanii, Portugalii oraz Grecji)®, data zapadalnosci oraz
dodatnie oprocentowanie (w celu eliminacji bonéw skarbowych). Lista ta obejmuje
wszystkie dostepne instrumenty bez wzgledu na rating, cene swapu ryzyka
niewyptacalnosci czy tez historyczng zmiennos¢. Nastepnie dodano kolumny
zawierajgce informacje dotyczgce tego, czy dany instrument znajduje sie w kategorii
inwestycyjnej, czy spekulacyjnej (kolumna F), a takze informacje o cenie
piecioletniego swapu ryzyka niewyptacalnosci (kolumna G) oraz o zmiennosci
historycznej (kolumna H). Ostatnia kolumna informuje inwestora, czy w dany
instrument mozna zainwestowac¢ z punktu widzenia ryzyka kredytowego (kolumna I).
Informacja te jest pochodng wartosci kolumny F, G i H. Przykltadowg liste

instrumentow przedstawiono w tabeli 18.

% Jak wspomniano, w tabeli zawarto liste instrumentéw dtuznych i ujeto w niej zaréwno te, ktore
spetniajg wymagania formalne, jak i te, ktore ich nie spetniajg. W rzeczywistych warunkach lista ta
jest zazwyczaj o wiele diuzsza, bowiem rzadko inwestorzy sg ograniczeni do inwestowania tylko
w instrumenty dluzne trzech krajéw. Jednak na potrzeby niniejszej pracy lista ogranicza sie tylko do
Hiszpanii, Portugalii i Greciji.
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Tabela 18. Praktyczne zastosowanie modelu selekcji instrumentéw diuznych
oraz monitorowania portfela przy wykorzystaniu wybranych instrumentéw

i narzedzi finansowych do wyceny ryzyka obligacji skarbowych

ETAP 1 ETAP 2 ETAP 3 ETAP4
Termin Zmiennos$¢
Kupon  zapadalnosci Waluta Poziom ryzyka 5-letni historyczna Inwestowac?
Emitent - A -B -C ISIN - D -E kredytowego - F CDS-G (10/252) -H -1
Hiszpania 3,133 17.04.17 XS0075681345 JPY Sprawdi
Hiszpania 3,1 21.04.17 XS0075723360 JPY
Hiszpania 2,1 30.04.17 ES0000012412 EUR
Grecja 4,5 03.07.17 XS0078057725 JPY
Grecja 3,375 17.07.17 GR0110029312 EUR
Hiszpania 55 30.07.17 ES0000012783 EUR
Grecja 3,8 08.08.17 XS0079012166 JPY
Hiszpania 4,75 30.09.17 ES00000123R5 EUR
Portugalia 4,35 16.10.17 PTOTELOE0010 EUR
Hiszpania 0,5 31.10.17 ES00000126V0 EUR
Portugalia 2,549 29.01.18 XS0849998496 EUR
Hiszpania 4,5 31.01.18 ES00000123Q7 EUR
Hiszpania 4 06.03.18 US84633PAB94 usD
Hiszpania 4 06.03.18 XS0895794658 usD
Portugalia 3,776 06.04.18 XS0611595256 EUR
Hiszpania 0,25 30.04.18 ES00000127D6 EUR
Portugalia 4,45 15.06.18 PTOTENOEO0018 EUR
Grecja 0,05 05.07.18 GR0518073938 EUR
Hiszpania 4,1 30.07.18 ES00000121A5 EUR
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Hiszpania

Hiszpania

Portugalia

Grecja

Grecja

Hiszpania

Portugalia

Hiszpania

Portugalia

Grecja

Hiszpania

Hiszpania

Hiszpania

Hiszpania

Portugalia

Hiszpania

Hiszpania

Portugalia

Portugalia

Portugalia

Hiszpania

Hiszpania

Portugalia

Portugalia

3,75

0,25

3,508

4,75

2,75

4,75

4,6

5,03

6,5

4,3

0,55

1,4

4,8

1,15

4,85

3,11

3,047

3,85

5,5

4,6

2,2

31.10.18

31.01.19

23.02.19

11.03.19

17.04.19

30.04.19

14.06.19

30.07.19

07.10.19

22.10.19

31.10.19

30.11.19

31.01.20

30.04.20

15.06.20

30.07.20

31.10.20

05.01.21

14.01.21

15.04.21

30.04.21

31.01.22

17.10.22

17.10.22

ES00000124B7

ESO0000128A0

XS0595244376

1T0006527532

GR0114028534

ES00000124V5

PTOTEMOE0027

ES00000121L2

XS0455279132

GR0120005161

ES0000012106

ES00000126W8

ES00000126C0O

ES00000122D7

PTOTECOEO0029

ESO0000127H7

ES00000122T3

XS0566355052

XS0578709585

PTOTEYOE0007

ES00000123B9

ES00000123K0

PTIGCCOMO0008

PTOTESOE0013

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

NKK

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR
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Hiszpania

Grecja

Portugalia

Hiszpania

Hiszpania

Portugalia

Grecja

Hiszpania

Portugalia

Portugalia

Hiszpania

Hiszpania

Grecja

Hiszpania

Hiszpania

Portugalia

Hiszpania

Grecja

Grecja

Hiszpania

Portugalia

Hiszpania

Grecja

5,4

4,95

4,4

4,8

5,65

3,8

5,125

5,125

2,75

1,8

1,6

4,65

2,875

2,15

53

1,95

2,875

59

31.01.23

24.02.23

25.10.23

31.10.23

31.01.24

15.02.24

24.02.24

30.04.24

15.10.24

15.10.24

31.10.24

30.11.24

24.02.25

30.04.25

30.07.25

15.10.25

31.10.25

24.02.26

20.03.26

30.04.26

21.07.26

30.07.26

24.02.27

ES00000123U9

GR0128010676

PTOTEAOE0021

ES00000123X3

ES00000121G2

PTOTEQOEO0015

GR0128011682

ES00000124W3

X51085735899

X$1085738729

ES00000126B2

ESO0000126A4

GR0128012698

ES0000012671

ES00000122E5

PTOTEKOEO011

ES00000127G9

GR0128013704

GR0128008654

ES0000012729

PTOTETOE0012

ES00000123C7

GR0128014710

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

usD

usb

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR
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Grecja 3 24.02.28 GR0133006198 EUR -.
Grecja 6,14 14.04.28 XS0110307930 EUR -.
Hiszpania 5,15 31.10.28 E£S00000124C5 EUR -.
Hiszpania 6 31.01.29 ES0000011868 EUR -.
Grecja 3 24.02.29 GR0133007204 EUR -.
Hiszpania 5,25 06.04.29 XS0096272355 GBP -.
Portugalia 3,875  15.02.30 PTOTEROE0014 EUR -.
Grecja 3 24.02.30 GR0133008210 EUR -.
Hiszpania 1,95 30.07.30 ES00000127A2 EUR -.
Hiszpania 1 30.11.30 £S00000127C8 EUR -.
Hiszpania 2,915 02.12.30 XS0565340758 Y -
Grecja 3 24.02.31 GR0133009226 EUR -.
Grecja 3 24.02.32 GR0133010232 EUR -.
Hiszpania 5,75 30.07.32 £S0000012411 EUR -.
Grecja 3 24.02.33 GR0138005716 EUR -.
Grecja 3 24.02.34 GR0138006722 EUR -.
Grecja 5,2 17.07.34 XS0191352847 EUR -.
Grecja 3 24.02.35 GR0138007738 EUR -.
Grecja 3 24.02.36 GR0138008744 EUR -.
Hiszpania 5,6 06.05.36 XS0619977258 EUR -. Sprawd#
Hiszpania 42 31.01.37 ES0000012932 EUR -. Sprawd#
Grecja 3 24.02.37 GR0138009759 EUR -.
Portugalia 41 15.04.37 PTOTE5SOE0007 EUR -.
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Grecja 3 24.02.38 GR0138010765 EUR

Grecja 3 24.02.39 GR0138011771 EUR
Grecja 3 24.02.40 GR0138012787 EUR
Hiszpania 4,9 30.07.40 ESO0000120NO EUR
Grecja 3 24.02.41 GR0138013793 EUR
Hiszpania 4,7 30.07.41 ES00000121S7 EUR Sprawdi
Grecja 3 24.02.42 GR0138014809 EUR
Hiszpania 5,15 31.10.44 ES00000124H4 EIR Sprawdz
Hiszpania 5,01 21.11.44 XS1138687592 usD Sprawdi
Portugalia 4,1 15.02.45 PTOTEBOE0020 EUR
Grecja 2,085 25.07.57 XS0292467775 EUR
Hiszpania 4 31.10.64 ES00000126D8 EUR

Zrédto: na podstawie: [Thomson Reuters Eikon dostep: 16.01.2016]
Mozliwosci inwestycyjne wynikajgce z modelu sg nastepujgce:
A. Mozliwosé inwestyciji przy spetnieniu okreslonych kryteriow

Rating na poziome inwestycyjnym. Jest to warunek konieczny ze wzgledow
prawnych. Kolejnym kryterium jest poziom swapow nizszy niz 500 punktow
bazowych oraz poziom zmiennosci ponizej 10%. Przy takich kryteriach w ostatniej
kolumnie ,I” zaznaczono kolorem zielonym mozliwos¢ inwestycji. Kolor ten

sygnalizuje niskie ryzyko kredytowe zwigzane z instrumentem finansowym.
B. Brak mozliwosci inwestycji w przypadku wystgpienia nastepujgcych kryteriow

Rating na poziomie "$mieciowym" oraz (lub) cena swapu ryzyka niewyptacalnosci
powyzej 500 punktéw bazowych. Poziom zmiennosci historycznej nie stanowi w tym
przypadku przestanki do podwazenia wiarygodnosci oceny ratingowej czy poziomu
ceny swapu ryzyka niewyptacalnosci.
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C. Konieczna dalsza analiza ryzyka kredytowego i mozliwosci inwestycyjnych

Wysoki poziomu zmiennosci historycznej (ij. powyzej 10%). Wymagane jest
przeprowadzenie dalszej analizy ryzyka. Gwattowne zmiany w cenie nie oznaczajg
zawsze zwiekszonego ryzyka. Moze to byC sygnat zwiekszonego popytu ze wzgledu
na wyzszg atrakcyjnos¢ inwestycyjng instrumentu skarbowego. W przypadku
wysokiej zmiennosci kolumna ,I” zaznaczono kolorem pomaranczowym i jest

oznaczona jako ,SprawdZ’.

Powyzsze praktyczne wykorzystanie modelu jest ukierunkowane na
weryfikacje ryzyka kredytowego. Liste mozna poszerzy¢ o informacje zwigzane
Z ceng oraz przede wszystkim rentownoscig instrumentu skarbowego®®. W tabeli nie
uwzgledniono rentownosci, aby nie wprowadzac kolejnego elementu, ktéry rowniez
na rynku jest interpretowany jako miara ryzyka. Rentowno$¢ instrumentu moze
jednak bardzo czesto odbiegaé od rzeczywistego poziomu ze wzgledu na
ograniczenia rynku kapitalowego wynikajgce m.in. z niedostatecznej ptynnosci

danego instrumentu finansowego.

5.9. Podsumowanie

Kazdego dnia do dyspozycji inwestoréw jest wiele biezgcych informaciji
zrynku. W przypadku portfela, w ktérego sktad wchodzi duzo instrumentdw,
pochodna informacji w formie miar ryzyka w znacznym stopniu moze usprawnic ich
prace. Krytyczna obserwacja wszystkich miar jednoczesnie mozne zapobiec
niewtasciwym decyzjom.

W rozdziale pigtym przeprowadzono analize zmiennosci historycznej jako
miary dynamicznej. Zarowno wysoki, jak i niski poziom zmiennosci moze byé
pozgdany dla inwestorow. Wartos¢ ta jednak wraz ze spadkiem ratingu lub
(i) wzrostem cen swapow ryzyka niewyptacalnosci moze stanowi¢ bardzo istotny
sygnat ostrzegawczy. Z drugiej strony mozliwa jest takze sytuacja, w ktérej trzy
wymienione miary wykluczajg sie wzajemnie. Taka sytuacja moze zwiekszyC pewien
szum informacyjny, ale stanowi tez istotng informacje dla uczestnikéw rynkowych.
Taki specyficzny sygnat ostrzegawczy moze by¢ zwiastunem zmian na rynku

finansowym.

8 Rentownos$é i cena obligacji jest znacznie czesciej monitorowana anizeli np. kupon instrumentu
dtuznego.
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Wykorzystanie zmiennosci nie zastgpi klasycznych miar ryzyka kredytowego.
Miara ta stanowi jednak cenne zrodto informacji przy wyborze instrumentow,
monitorowaniu catego portfela inwestycyjnego oraz wybraniu odpowiedniego
momentu do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy.

Monitorowanie wiekszej liczby miar umozliwia inwestorom szersze rozeznanie
rynku. Dzieki tgcznemu wykorzystaniu przedstawionych w niniejszym rozdziale
instrumentéw i przy zachowaniu odpowiedniej sekwencji inwestorzy dziatajg
w sposOb efektywny i majg petniejszy obraz sytuacji na rynku dtuznym.
Monitorowanie tylko jednego z dostepnych instrumentéw moze w niepetny sposéb
odzwierciedla¢ sytuacje na rynku lub nawet wprowadzi¢ inwestora w bigd.

W przyktadowym wykorzystaniu modelu zastosowano trzy miary: rating,
swapy ryzyka niewyptacalnosci oraz zmiennos¢ historyczng. Dzieki wykorzystaniu
systemow informacyjnych i (lub) arkuszy kalkulacyjnych w szybki sposéb mozna
dokonac weryfikacji instrumentéw ze wzgledu na ryzyko. Dodatkowo, lista ta oraz
decyzje inwestycyjne mogg byc¢ nieustannie weryfikowane.

Skutki  kryzysu finansowego spowodowaty zwiekszenie elastycznosci
podejscia do problemu ryzyka przez uczestnikbw rynku. Niepewnosé, ktora
towarzyszy inwestorom od 2007 roku, sprawia, ze nie ma jednej skutecznej metody
radzenia sobie z tym problemem. Istniejg metody faworyzowane przez
ustawodawcéw, jednak nie gwarantujg one unikniecia ryzyka kredytowego. Istotne
jest spojrzenie na problem ryzyka i miar w sposob elastyczny, pozwalajgcy na
dobieranie i modyfikowanie instrumentéw w zaleznosci od zmieniajgcego sie
otoczenia.

Model zaproponowany w niniejszym rozdziale opiera sie na wykorzystaniu
tradycyjnych miar ryzyka oraz instrumentow, ktére sg pochodng informac;ji
rynkowych. Te ostatnie pozwalajg w efektywny sposdb monitorowaé duzy portfel
instrumentdéw dtuznych. Analiza wielu czynnikow jest obowigzkowa, ale nie zawsze
jest mozliwa i niekoniecznie dostarcza jednoznacznej odpowiedzi. Z tego powodu
istotne jest krytyczne spojrzenie uczestnikbw rynkowych na zagadnienie ryzyka

przez pryzmat kazdego z instrumentow z osobna.
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Zakonczenie

Problem niewlasciwej wyceny ryzyka kredytowego byt jednym
z najistotniejszych powoddw rozwoju i duzej skali oddziatywania globalnego kryzysu
finansowego. W nastepstwie tego kryzysu inwestorzy rozszerzyli baze miar
zwigzanych z ryzykiem inwestowania w papiery wartosciowe. Celem gtéwnym pracy
byto poréwnanie tradycyjnych i alternatywnych metod oceny ryzyka kredytowego
obligacji skarbowych oraz zbadanie mozliwosci ich wspolnego wykorzystania
w praktyce.

W rozdziale pierwszym wykonano zadanie badawcze polegajgce na
zidentyfikowaniu przyczyn i skutkéw kryzysu finansowego z 2008 roku, ktory
najpierw zaobserwowano w Stanach Zjednoczonych. Poczgtkowo uwaga
inwestorow skupiona byta na strukturyzowanych instrumentach hipotecznych,
ktorych wyceny ryzyka dokonywane przez agencje ratingowe byly czesto
dokonywane btednie. Produkty strukturyzowane stanowity tylko jeden z wielu
czynnikéw, ktére przyczynity sie do kryzysu. Wymienia sie rowniez: btedng polityke
monetarng, globalng nierébwnowage i brak odpowiednich regulacji prawnych. Kryzys
bardzo szybko rozprzestrzenit sie na wiele krajéw i odstonit stabe fundamenty
ekonomiczne gospodarek. Wraz z jego rozwojem rzady poszczegoélnych panstw
staraty sie przeciwdziata¢ jego negatywnym skutkom. Efektem tych dziatah byt
kolejny kryzys w postaci nadmiernego zadtuzenia.

W rozdziale drugim przeprowadzono krytyczng analize tradycyjnej metody
oceny ryzyka w postaci credit ratingu. Agencje ratingowe, jak wynika z badan
przedstawionych w niniejszej pracy, nie reagujg wystarczajgco szybko na
zmieniajgce sie ryzyko. Z opdznieniem zareagowaty na zmiany zachodzgce na
rynkach w trakcie trwania globalnego kryzysu, mimo swojej specjalizacji w dziedzinie
ryzyka, a szerzej, w dziedzinie otoczenia inwestycyjnego. Z jednej strony ideg ocen
ratingowych jest wystawianie mozliwie dlugoterminowych ocen i wliczanie w ocene
nieuniknionych cykli koniunkturalnych. Z drugiej strony w okresach kryzysu
gospodarczego, kiedy zmiany ocen ratingowych sg konieczne i nie sg jedynie
odpowiedzig na zmiane cyklu koniunkturalnego, weryfikacja ryzyka nieustannie
wymaga znacznie dtuzszego czasu niz jest to potrzebne np. w przypadku
instrumentéw pochodnych. Proces przyznawania ocen zaktada przejscie przez kilka

etapow do momentu wprowadzenia nowej oceny, co bez wzgledu na efektywnosc
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organizacji musi trwac dtuzej niz decyzje podejmowane przez dealera dziatajgcego
na rynku swapow ryzyka niewyptacalnosci. Drugim istotnym zagadnieniem jest
konflikt interesow, kiedy to emitent ptaci za przyznanie oceny ratingowej, co rodzi
uzasadnione pytania o bezstronnos¢. Koszty pracy agencji winny by¢ pokrywane
z wptywow pochodzgcych od inwestorow. Ostatnim problemem jest prawne
ograniczanie liczby agencji ratingowych m.in. poprzez nadawanie specjalnego
statusu NRSRO. Brak swobodnego dostepu do gtdwnego rynku kapitatowego, ktory
znajduje sie w Stanach Zjednoczonych, skutkuje tym, ze konkurencyjnos¢ na tym
rynku jest mata, a rynek jest zdominowany przez trzy duze podmioty.

W rozdziale trzecim (oraz pdzniej w rozdziale pigtym, w ramach wykonywania
kolejnego zadania badawczego) scharakteryzowano alternatywne metody wyceny
ryzyka kredytowego. Diuzne instrumenty pochodne, a w szczegdlnosci
przedstawione w niniejszej pracy swapy ryzyka niewyptacalnosci, wypetnity luke
czasowg i jakos$ciowg pozostawiong przez agencje ratingowe. Mimo nadal istotnego
znaczenia tychze agencji ich miejsce zajety banki inwestycyjne oraz inne instytucje
finansowe, ktore operujg na rynku swapow. Kluczowg zaletg tych instrumentéw
w trakcie kryzysu finansowego byta ich biezgca wycena, a nie nieregularne zmiany
ocen dokonywanych przez agencje ratingowe.

W niniejszej pracy wykazano, ze wykorzystanie wytgcznie swapdéw ryzyka
niewyptacalnosci niesie ze sobg rowniez zagrozenia. Inwestorzy obserwujgcy
jedynie ten instrument przed rozpoczeciem kryzysu nie zauwazyliby jakichkolwiek
ostrzegawczych sygnatow. Wrecz przeciwnie, stopniowa obnizka wycen swapéw
wskazywata na coraz mniejsze ryzyko kredytowe. Dopiero wraz z poczatkiem
kryzysu ceny dtuznych instrumentow pochodnych gwattownie wzrosty — inwestorzy
nie mieli czasu na odpowiednig reakcje. Swapy nie mogg by¢ traktowane jako miary
wyprzedzajgce, jednak dajg informacje o stanie rynku szybciej niz agencje
ratingowe.

W rozdziale czwartym dokonano analizy poréwnawczej tradycyjnych
i alternatywnych metod oceny ryzyka kredytowego w wybranych krajach
europejskich. W celu zbadania swapéw ryzyka niewyptacalnosci w odniesieniu do
agencji ratingowych w pracy przedstawiono sytuacje w trzech panstwach strefy euro:
Grecji, Hiszpanii oraz Portugalii. W krajach tych wyraznie zaobserwowano zjawiska
zwigzane z kryzysem. Szczegdlnie w przypadku Grecji, ale takze w przypadku

Hiszpanii oraz Portugalii, problem ryzyka wpityngt na rentownos¢ obligaciji
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skarbowych, a tym samym na mozliwosci finansowe obstugi dtugu. Wykazano, ze
w poczgtkowych latach globalnego kryzysu finansowego (lata 2007-2011) zmiany
ocen wystawianych przez agencje ratingowe skarbowym papierom dtuznym byty
dokonywane z wielomiesiecznym opoznieniem, co zmniejszyto wiarygodnos¢ ocen
tychze agencji. Swapy ryzyka niewyptacalnosci reagowaty szybciej na zmieniajgce
sie otoczenie rynkowe. Dostarczaty kluczowych z punktu widzenia ryzyka informacji
dla uczestnikdéw rynkéw kapitatowych. Na przyktadzie trzech panstw ze strefy euro
wykazano, ze dealerzy na rynku swapow ryzyka niewyptacalnosci zareagowali co
najmniej cztery miesigce wczesniej niz agencje ratingowe. Dodatkowo, w przypadku
Hiszpanii oraz Portugali swapy wystaty na rynek podwojny sygnat, zanim agencje
zweryfikowaty swoje oceny.

W rozdziale pigtym wykonano ostatnie zadanie badawcze polegajgce na
ocenie zmian w procesie wyceny ryzyka kredytowego w okresie stabilizowania
sytuacji gospodarczej panstw. Bardzo istotny, z punktu widzenia miary ryzyka
kredytowego, byt spadek obrotow i tym samym znaczenia swapow ryzyka
niewyptacalnosci. Wraz z przediuzajgcym sie kryzysem finansowym wiele wysitku
poswiecono m.in. na uregulowanie rynku instrumentéw pochodnych. Bezposrednim
skutkiem byt spadek wolumenu obrotéw na tym rynku. Nalezy podkresli¢, ze mimo
tego spadku swapy pozostaty istotnym elementem rynkow kapitatowych i stanowig
cenne zrédto informacji o ryzyku. Do tradycyjnej miary ryzyka (w postaci oceny
ratingowe)j) i alternatywnej miary (w postaci swapu ryzyka niewyptacalnosci) istotne
byto wigczenie analizy zmiennosci. Jej znaczenie polega przede wszystkim na tym,
ze nie podlega ona bezposrednio uregulowaniom prawnym, a jest jedynie pochodng
zainteresowania danym instrumentem finansowym, czyli sit popytu i podazy.
Podobnie jak w przypadku pochodnych instrumentéw dtuznych, analiza zmiennosci
statystycznej nie jest instrumentem wyprzedzajgcym, lecz jedynie odzwierciedla
sytuacje na rynku. Zastosowanie jednak tej miary, jako instrumentu wskazujgcego
na pewne zagrozenia lub mozliwosci, jest kluczowe w procesie decyzyjnym dla
uczestnikow rynkowych.

W rozdziale pigtym przedstawiono model selekcji oraz monitorowania portfela
wykorzystujgcy tradycyjng miare w postaci credit ratingu oraz alternatywnych miar
w postaci swapow ryzyka niewyptacalnosci oraz analizy zmiennosci. Moze on by¢
wykorzystany przez wszelakich inwestoréw (instytucjonalnych, indywidualnych)

itatwo dostosowany do wymogoéw wynikajgcych np. z przepiséw prawa,
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wewnetrznych regulacji lub awersji do ryzyka. Na chwile obecng jest to zestaw
instrumentow skutecznie informujgcy o ryzyku kredytowym. Jednak model ten moze
by¢ modyfikowany przez dodanie innych instrumentéw Ilub poprzez zamiane
istniejgcych.

Problem adekwatnej wyceny ryzyka kredytowego, mimo doswiadczen
wynikajgcych z poprzednich kryzysow, pozostanie istotnym zagadnieniem dla
uczestnikow rynkow kapitatowych. Mozna by¢ pewnym, ze kolejne kryzysy nadejdg
i narazg uczestnikow na straty finansowe. Na rynku istnieje szereg instrumentow,
ktore to ryzyko mogg zmniejszyé, jednak catkowicie go nie wyeliminujg. Zatem
nalezy korzystaC z jak najszerszego wachlarza miar, ktére w mozliwie jak
najwiekszym stopniu pomogg zminimalizowa¢ ryzyko. Mimo niedoskonatosci
funkcjonowania agencje ratingowe pozostang waznym uczestnikiem na rynku.
Swapy ryzyka niewypfacalnosci, jako relatywnie nowy instrument, stanowig bardzo
wartosciowe zrodto informaciji, ktére nalezy wykorzystywaé w racjonalny sposob.
Wraz z instrumentarium miar analizy zmiennosci dajg one inwestorowi petniejszy
obraz ryzyka.

Autor postawit w rozprawie nastepujgca hipoteze badawcza:

W procesie oceny ryzyka kredytowego na miedzynarodowym rynku
finansowym opinie dostarczane przez globalne agencje ratingowe nie sa
wystarczajagce, koniecznie jest rowniez stosowanie instrumentéw i narzedzi

alternatywnych.

Na podstawie podjetych badan zostata ona zweryfikowana pozytywnie.
Wykorzystanie tradycyjnych oraz alternatywnych instrumentéw jest
konieczne. State monitorowanie przez inwestorow trzech lub nawet wiekszej liczby
instrumentéw dla portfela instrumentow jest mozliwe dzieki wykorzystaniu platform
informacyjnych typu Thomson Reuters Eikon lub Bloomberg. Takie podejscie
usprawnia nie tylko wybér instrumentow dluznych, ale takze utatwia zarzgdzanie
portfelem ze wzgledu na ryzyko kredytowe. Problem ryzyka jest ztozony i bedzie
przedmiotem badan tak dtugo, jak dtugo istniejg rynki kapitatowe, ale wykorzystanie
bogatego instrumentarium oraz wiasnej analizy moze w znaczacy sposob

zminimalizowac potencjalne straty zwigzane z inwestowaniem na rynku dtuznym.
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W niniejszej pracy tematyka ryzyka kredytowego zostata przeanalizowana
w odmienny sposéb, niz mozna to spotka¢ w literaturze. Na ogoét badania sag
prowadzone na najbardziej rozwinietych rynkach kapitatowych, a niekiedy tylko na
jednym — amerykanskim. Jest to spore ufatwienie, poniewaz zakres danych
dostepny dla Standéw Zjednoczonych jest nieporéwnywalnie wiekszy niz dla
jakiegokolwiek innego kraju. Autor skupit sie na analizie mniejszych rynkéw
kapitatowych, co stanowito duze wyzwanie. Dodatkowo w pracy nie analizowano
mozliwosci wykluczenia z badan ryzyka kredytowego zadnej miary, a skupiono sie
przede wszystkim na ich wiasciwosciach. Ponadto w literaturze mozna znalezé
analizy opisujgce wzajemne oddziatywanie credit ratingbw na swapy ryzyka
niewyptacalnosci (i odwrotnie). Jednak takie podejscie ma ograniczone wartosci
praktyczne. Wedtug autora istotniejsze dla inwestorow jest zastosowanie najszerszej
palety instrumentow i wykorzystanie ich poszczegdlnych zalet przy réwnoczesnej
redukcji wad. Jest to mozliwe dzieki uzyciu zaprezentowanego w pracy modelu.

Poruszane w pracy zagadnienia oraz zaprezentowane wnioski majg
praktyczny charakter. Przedstawiony model moze by¢ wykorzystany przez duzych
inwestoréw instytucjonalnych (fundusze inwestycyjne, banki), ale takze przez
mniejsze podmioty. Jest on prosty do wdrozenia w kazdej strukturze organizacyjnej,
a jego niewagtpliwg zaletg jest elastycznos¢. Dodatkowo, tatwo moze byc¢
dostosowany do potrzeb konkretnego inwestora i mozna go bez wiekszych trudnosci
modyfikowac wraz ze zmieniajgcym sie otoczeniem.

Przeprowadzone badania mogg takze stuzy¢ do dalszych analiz naukowych
nad zagadaniem ryzyka kredytowego. Tematyka ta jest i pozostanie aktualna,
a zaprezentowany w pracy model moze byC wykorzystany przy analizie innych
krajow, a dodatkowo rozszerzony o nowe instrumenty.

W nawigzaniu do przeprowadzonych badan mozna wskazaé na dalsze
dziatania badawcze w przysztosci. Mogg one dotyczy¢:

1. Szczegodtowej analizy czasu reakcji poszczegdlnych agencji ratingowych.
Niniejsza praca nie miata na celu wykazania réznic w funkcjonowaniu samych
agencji ratingowych. Wnioski z wynikéw badan z rozdziatu czwartego dajg podstawe
do kontynuowania prac nad wyjasnieniem przyczyn sytuacji, kiedy to jedna agencja
systematycznie jako pierwsza weryfikuje ocene ratingowg. Zmiany ratingdw
wystawianych przez Standard and Poor's w trzech analizowanych krajach

uprzedzaty pozostate dwie gtéwne agencje.
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2. Uwzglednienia perspektyw, a nie tylko biezgcych ocen agencji ratingowych.
Petniejszy obraz rynku agencji ratingowych bytby uzyskany przy wspolnym
uwzglednieniu dwoch powyzszych elementéw. Celem przysztych badan bytoby
wykazanie, czy wykorzystanie perspektyw mogtoby w istotny sposéb wptywacé na
proces selekcji instrumentéw dtuznych z punktu widzenia ryzyka kredytowego.

3. Zbadania mozliwych kierunkow rozwoju rynkow finansowych ze
szczegbdlnym uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynku swapdw ryzyka
niewyptacalnosci oraz mozliwosci obliczenia zmiennosci implikowanej dla mniegj
ptynnych instrumentow finansowych. Nalezy rowniez uwzgledni¢ probe
zidentyfikowania nowych instrumentéw, ktére mogtyby by¢ wykorzystane w badaniu
ryzyka kredytowego. Rynki finansowe nieustannie ewoluujg i mozna zatozy¢, ze
w przysztosci powstang nowe instrumenty i miary, ktore bedzie mozna wykorzystac
w przedstawionym w niniejszej pracy modelu.

Zdaniem autora problemy poruszone w niniejszej rozprawie doktorskiej bedg
stanowi¢ podstawe dalszych studiow tego zagadnienia zaréwno na poziomie
naukowym, jak i praktycznym. Wyzej wymienione dziatania badawcze wytyczajg

kierunek dojscia do jeszcze bardziej precyzyjnych miar oceny ryzyka kredytowego.
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Tabela A.1. Zmiany cen ropy naftowej w latach 1947-2008 (w %)

Cena ropy naftowej — roczna procentowa

Zmiana*
1947 | 28 {1967 | 3 1987 | 7 |2007| 48
1948 | 24 | 1968 | O |1988 | —6 | 2008 | -55
1949 | 0 (1969 | 9 [1989| 30 [ 2009 | 81
1950 | O [1970| 6 |1990| 30 |2010| 20
1951 0 (1971 O [1991|-29|2011| 11
1952 | O [ 1972 O |[1992| -1 |2012| -10
1953 | 10 {1973 | 21 | 1993 | -25
1954 | O | 1974|159 |1994 | 18
1955| 0 [1975| O |1995| 11
1956 | O [ 1976 | 25 | 1996 | 33
1957 | 6 | 1977 | 7 |1997 |-28
1958 | 0 (1978 | O | 1998 | -38
1959 | -1 {1979 | 119 | 1999 | 131
1960 | O (1980 | 14 | 2000 | 9
1961 | 0 (1981 | -5 | 2001 | -32
1962 | 0 [ 1982 | -9 | 2002 | 52
1963 | O (1983 | -8 | 2003 | 9
1964 | —2 | 1984 | =13 | 2004 | 35
1965 | 0 [1985| 7 |2005 | 37
1966 | 2 | 1986 |—-41|2006 | 4

*Porownanie $rednich cen z miesigca grudnia.

Zrédto: http://www.forecast-chart.com/graph-crude-oil.html [dostep: 25.05.2013].
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Rysunek A.1. Indeks Dow Jones Industrial Average w okresie globalnego

kryzysu finansowego
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Zrodto: http://research.stlouisfed.org/fred2/series/DJIA/downloaddata [dostep: 27.05.2013]

Tabela A.2. Kryzys azjatycki — wpltyw na gieldy oraz waluty krajowe (w %)

Korea
Tajlandia | Indonezja | Potudniowa
Procentowe zmiany w walucie
(01.07.1997 r. — 22.01.1998 r.) -38 —81 -50
Procentowe zmiany na gietdzie
(01.07.1997 r. — 19.01.1998 r.) —26 —40 -30

Zrodto: [Nanto 1998].
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Tabela A.3. Lista Swiatowych agencji ratingowych

Gtéwna Uznana Uznana Uznana
siedziba przez przez przez
SEC* ESMA** FINMA***
1 A.M. Best Company | Stany tak tak nie
Zjednoczone
2 Academic Credit Hiszpania nie nie nie
Rating
3 Agusto & Co. Nigeria nie nie nie
4 Apoyo & Asociados | Peru nie nie nie
Internacionales
S.A.C.
5 ARC Ratings S.A. Portugalia nie tak nie
6 ASSEKURATA Niemcy nie tak nie
Assekuranz Rating-
Agentur GmbH
7 Atradius Hiszpania nie nie nie
8 Axesor SA Hiszpania nie tak nie
9 Bank Watch Ekwador nie nie nie
Ratings SA
10 Berkshire Stany nie nie nie
Hathaway Credit Zjednoczone
Ratings, Inc.
11 BRC Investor Kolumbia nie nie nie
Services S.A.
12 Bulgarian Credit Butgaria nie tak nie
Rating Agency AD
13 Calificadora de Urugwaj nie nie nie
Riesgo
14 Capital Intelligence | Cypr nie tak nie
(Cyprus) Ltd.
15 Capital Stnadards Kuwejt nie nie nie
Rating (CSR)
16 Caribbean Trynidad i nie nie nie
Information & Tobago
Creidt Rating
Services, Ltd.
(CariCRIS)
17 CERVED Group Wtochy nie tak nie
S.p.A.
18 Chengxin Chiny nie nie nie
International Credit
Rating Co., Ltd.
19 China Lianhe Credit | Chiny nie nie nie
Rating, Co. Ltd.
20 Clasificadora de Chile nie nie nie
Riesgo Humphreys,
Ltda.
21 Class y Asociados Peru nie nie nie
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S.A.

22 Compagnie Francja nie nie nie
Francaise
d’Assurance pour le
Commerce
Exterieur (COFACE)

23 Credit Analysis & Indie nie nie nie
Research, Ltd.
(CARE)

24 Credit Rating Bangladesz | nie nie nie
Agency of
Bangladesh, Ltd.
(CRAB)

25 Credit Rating Bangladesz nie nie nie
information and
Services Ltd.

26 Credit-Rating Ukraina nie nie nie

27 Creditreform Niemcy nie tak nie
Rating AG

28 CRIF S.p.A. Wtochy nie tak nie

29 CRISIL, Ltd. Indie nie nie nie

30 Dagong Europe Wtochy nie tak nie
Credit Rating, S.r.l.
(Dagong Europe)

31 Dagong Global Chiny nie nie nie
Credit Rating

32 Demotech, Inc. Stany nie nie nie

Zjednoczone

33 Dominion Bond Kanada tak tak tak
Rating Service Ltd.

34 Dun & Bradstreet Stany nie nie nie

Zjednoczone

35 Egan-Jones Rating Stany tak nie nie
Company Zjednoczone

36 Emerging Credit Bangladesz nie nie nie
Rating Ltd (ECRL)

37 Equilibrium Peru nie nie nie
Clasificadora de
Riesgo

38 Euler Hermes Niemcy nie tak nie
Rating GmbH

39 Euromoney Wielka nie nie nie
Country Risk (ECR) | Brytania

40 European Rating Stowacja nie tak nie
Agency, A.S. (ERA)

41 EuroRating, Sp. z Polska nie tak nie
0.0.

42 Expert RA Rosja nie nie nie

43 Fedafin Szwajcaria nie nie tak

44 Feller Rate Chile nie nie nie

Clasificadora de
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Riesgo

45 Feri EuroRating Niemcy nie tak nie
Services AG

46 Fitch Ratings Stany tak tak tak

Zjednoczone

47 Fitch Ratings Polska | Polska nie tak nie

48 GBB-Rating Niemcy nie tak nie
Gesellschaft fur
Bonitatsbeurteilung
mbH

49 Global Credit RPA nie nie nie
Ratings Co.

50 HR Ratings, S.A. de | Meksyk tak nie nie
C.v.

51 ICAP Group, S.A. Grecja nie tak nie

52 Interfax Rating Rosja nie nie nie
Agency (IRA)

53 International Non- | Stany nie nie nie
Profit Credit Rating | Zjednoczone
Agency (INCRA)

54 Investment Indie nie nie nie
Information and
Credit Rating
Agency (ICRA)

55 Islamic Bahrain nie nie nie
International
Rating Agency,
B.S.C. (IIRA)

56 Japan Credit Rating | Japonia tak tak nie
Agency, Ltd.

57 JCR-VIS Credit Pakistan nie nie nie
Rating Co. Ltd.

58 Kobirate A.S. Turcja nie nie nie

59 Korea Investor Potudniowa | nie nie nie
Service, Inc. (KIS) Korea

60 Korea Ratings Poftudniowa | nie nie nie
Corporation Korea

61 Kroll Bond Rating Stany tak tak nie
Agency Zjednoczone

62 Levin and Goldstein | Zambia nie nie nie

63 Malaysian Rating Malezja nie nie nie
Corporation Berhad
(MARC)

64 Moody’s Investor Stany tak tak tak
Service Zjednoczone

65 Morningstar, Inc. Stany tak nie nie

Zjednoczone

66 Muros Ratings Rosja nie nie nie

67 National Potudniowa | nie nie nie
Information & Korea

Credit Evaluation,
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Inc. (NICE)

68 NUS Risk Singapur nie nie nie
Management
Institute

69 ONICRA Credit Indie nie nie nie
Rating Agency if
India, Ltd.

70 Ontonix Wtochy nie nie nie

71 Pacifci Credit Peru nie nie nie
Rating (PCR)

72 Pakistan Credit Pakistan nie nie nie
Rating Agency, Ltd.
(PACRA)

73 Pefindo Credit Indonezja nie nie nie
rating Agency

74 Philippine Rating Filipiny nie nie nie
Services, Corp.
(PhilRatings)

75 Public Sector Credit | Stany nie nie nie
Solutions Zjednoczone

76 RAM Ratings Malezja nie nie nie
Services Berhad

77 Rapid Ratings Stany tak nie nie
International, Inc. Zjednoczone
(RRI)

78 Ratings and Japonia nie nie nie
Investment
Information, Inc.
(R&I)

79 RusRating Rosja nie nie nie

80 SAHA AS. Turcja nie nie nie

81 Scope Credit Rating | Niemcy nie tak nie
GmbH

82 Seoul Credit Rating | Potudniowa | nie nie nie
& Information, Inc. | Korea
(sc

83 Shanghai Credit Chiny nie nie nie
Information
Services Co., Ltd.
(CIS)

84 SMERA Ratings, Indie nie nie nie
Ltd.

85 Sociedad Kostaryka nie nie nie
Calificadora de
Riesgo
Centroamericana,
S.A. (SCRiesgo)

86 Spread Research Francja nie tak nie

87 SR Rating, Ltda. Brazylia nie nie nie

88 Standard and Stany tak tak tak
Poor’s Zjednoczone
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89 Taiwan Ratings, Tajwan nie nie nie
Corp. (TCR)
90 Thai Rating and Tajlandia nie nie nie
Information
Services Co., Ltd.
(TRIS)
91 The Economist Wielka nie tak nie
Intelligence Unit, Brytania
Ltd.
92 Turkish Credit Turcja nie nie nie
Rating A.S.
93 TURKrating Turcja nie nie nie
94 Veda Australia nie nie nie
95 Veribanc, Inc. Stany nie nie nie
Zjednoczone
96 Weiss Ratings, LLC Stany nie nie nie
Zjednoczone
97 Wikirating Szwajcaria nie nie nie

* US Securities and Exchange Commission.
** European Securities and Markets Authority.

*** Swiss Financial Market Supervisory Authority.
Zrédto: http://www.wikirating.org/wiki/List_of_credit_rating_agencies [dostep 29.12.2016].

169



Tabela A.4. Zdarzenia kredytowe

Bankructwo Podstawowy dtuznik samodzielnie lub
W jego imieniu zostaje ztozony wniosek
0 upadtosc.

Bankructwo obejmuje decyzje sgdu lub
dziatania instytucji prywatnej, ktora
skutkuje utratg kontroli nad aktywami

spofki przez akcjonariuszy/witasciciela

Brak zapftaty (failure to pay) Podstawowy dtuznik ma zalegtosci

w sptacaniu zalegtos$ci i przekraczajg
one pewien ustalony prog (zazwyczaj
powyzej 1 miliona dolarow). Bierze sie
pod uwage okres karencji, aby
zabezpieczyc sie przed przypadkowym
,2uruchomieniem kontraktu” przez pewne

btedy administracyjne

Restrukturyzacja i zmodyfikowana Restrukturyzacja oznacza odroczenie,
restrukturyzacja zmiane rat, przerwanie, moratorium,
zamiane zobowigzania lub inne zmiany
dotyczgce podstawowego zobowigzania
i dtuznika. Zmiana taka jest zdarzeniem
kredytowym w momencie, gdy wptywa
ona w jakikolwiek negatywny sposéb na
wiasciciela podstawowego
zobowigzania. Zmiana warunkow sptaty
zobowigzania najczesciej dotyczy:

— zmniejszenia oprocentowania,

- redukcji podstawowego

zobowigzania,
— zmiany harmonogramu spfaty

zobowigzania (np. zmiana terminu
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zapadalnosci obligaciji lub
opodznienie w sptacie odsetek),
- zZmiana stopnia uprzywilejowania

dtugu.
Restrukturyzacja jest najbardziej
,kontrowersyjnym” zdarzeniem
kredytowym, poniewaz nawet mate,
rutynowe modyfikacje podstawowego
zobowigzania mogg uruchomi¢ wyptate
odszkodowania przez sprzedawce

swapu ryzyka niewyptacalnosci

Przyspieszenie obowigzku (cross

acceleration)

Zdarzenie kredytowe nastepuje

w przypadku, gdy podstawowy dtuznik
nie sptaca zobowigzan zwigzanych

Z jakgkolwiek inng obligacja, kredytem,
ktory nie jest podstawowym
zobowigzaniem, czyli nie jest zwigzany
bezposrednio ze swapem ryzyka

niewyptacalnosci

Obligation default

Podstawowe zobowigzanie moze byc¢
przedstawione przez podstawowego
dtuznika z powodow wynikajgcych

z kontraktu. Wezwanie to nastepuje
wczesniej, anizeli wynikatoby to

z zapadalnosci instrumentu finansowego

Odrzucenie/moratorium (Repudiation)

Podstawowy dtuznik odmawia lub
kwestionuje sptate swoich zobowigzan.
Wystepuje wtedy zdarzenie kredytowe
i nabywca swapu moze w takim

przypadku zazgdac¢ wyptaty od instytucji
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sprzedajgcej zabezpieczenie

Obnizenie oceny ratingowej (downgrade)

Obnizenie oceny ratingowej odnosi sie
do podstawowego dtuznika lub
podstawowego zobowigzania. Strony
zawierajgce swap ryzyka
niewyptacalnosci okreslajg, przy jakim
poziomie oceny ratingowej dochodzi do
zdarzenia kredytowego. Czesto poziom
ratingu jest okreslony na poziomie, ktéry
w danej chwili posiada podstawowy
dtuznik. Zatem kazda obnizka skutkuje
zdarzeniem kredytowym. Strony mogqg
takze ustali¢ liste agenciji ratingowych,

ktérych ocena jest brana uwage

Zdarzenie kredytowe podczas fuzji

Zdarzenie kredytowe zachodzi

w momencie, gdy przedsiebiorstwo po
fuzji ma gorszg ocene ratingowg niz
przed potgczeniem. Podstawowy dtuznik
jest zatem potencjalnie stabszym
podmiotem, co uruchamia procedure
realizacji zobowigzania wynikajgcego ze

swapu ryzyka niewyptacalnosci

Zrédto: [Choudhry 2004, s. 103; Anson i in. 2004, s.

59-62; Gregory 2010, s. 140].
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Tabela A.5. Metody zaptaty zwigzane ze zdarzeniem kredytowym

Fizyczne rozliczenia (physical

settlement)

Najpopularniejsza metoda rozliczania
swapow ryzyka niewyptacalnosci.
Nabywca swapu dostarcza instrumenty
finansowe (obligacje, kredyty) do
sprzedawcy swapu w zamian za wartos¢
nominalng obligacji. Obligacje

z dyskontem sg zatem przekazywane po

cenie par (100%) sprzedawcy swapu

Zobowigzanie referencyjne (reference

obligation)

Nie jest wymagane dostarczanie
obligacji (podstawowego zobowigzania).
Jest ona potrzebna jedynie do
identyfikacji stopnia uprzywilejowania
dtugu

Mozliwy do dostarczenia dtug

(deliverable obligations)

Ta opcja daje mozliwos¢ dostarczenia
dowolnego instrumentu dtuznego
podstawowego dtuznika. Sg
ograniczenia, ktére m.in. dotyczg
terminu zapadalnosci dtugu, waluty czy

stopnia uprzywilejowania dtugu

Rozliczenie gotéwkowe (cash

settlement)

Metoda juz niepraktykowana.
Sprzedawca swapu w przypadku
zdarzenia kredytowego ptaci nabywcy
warto$¢ nominalng dtugu podstawowego
pomniejszong o rynkowg wartos¢ dtugu

po zdarzeniu kredytowym

Specjalne rozliczenie gotéwkowe:
ustalona wyptata (a special cash

settlement: fixed payout)

W przypadku zdarzenia kredytowego
ustalana jest kwota wyptaty, np. 50%
wartosci nominalnej dtugu. Rozliczenie
takiego kontraktu jest zatem bardzo
szybkie, jednak nie jest to bardzo

popularna forma

Zrodto: [Bruyere iin. 2006, s. 40].
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Tabela A.6. Procentowe udziaty w rynku poszczegoéinych podmiotéw

Typ podmiotu Nabywca dtuznego Sprzedawca dtuznego
instrumentu instrumentu
pochodnego pochodnego

Banki 59 44

Ubezpieczyciele 6 17

Fundusze hedingowe 28 32

Fundusze emerytalne 2 4

Fundusze inwestycyjne 2 2

Przedsiebiorstwa 2 1

Inne 1 1

Zrodto: BBA Credit Derivatives Report 2006 za: [0’Kane 2011, s. 27].
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Tabela A.7. Dlugoterminowy rating agencji Standard & Poor's w walucie
zagranicznej dla Grecji

B— 22.01.2016
CCC+ 21.07.2015
CCC- 29.06.2015
CCC 10.06.2015
CCC+ 15.04.2015
B-— 06.02.2015
B 12.09.2014
B— 18.12.2012
SD 05.12.2012
CCC 02.05.2012
SD 27.02.2012
CC 27.07.2011
CCC 13.06.2011
B 09.05.2011
BB—- 29.03.2011
BB+ 27.04.2010
BBB+ 16.12.2009
A—- 14.01.2009
A 17.11.2004
A+ 10.06.2003
A 12.03.2001
A— 24.11.1999
BBB 30.11.1998
BBB- 07.12.1992

Zrodto: [Thomson Reuters Eikon dostep: 12.03.2016].
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Dilugoterminowy rating agencji Standard & Poor's (waluta krajowa)

Tabela A.8.
dla Grecji
B-— 22.01.2016
CCC+ 21.07.2015
CCC- 29.06.2015
CCC 10.06.2015
CCC+ 15.04.2015
B- 06.02.2015
B 12.09.2014
B- 18.12.2012
SD 05.12.2012
CCC 02.05.2012
SD 27.02.2012
CC 27.07.2011
CCC 13.06.2011
B 09.05.2011
BB-— 29.03.2011
BB+ 27.04.2010
BBB+ 16.12.2009
A— 14.01.2009
A 17.11.2004
A+ 10.06.2003
A 12.03.2001
A— 26.03.1997

Zrédto: [Thomson Reuters Eikon dostep: 12.03.2016].
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Tabela A.9. Dlugoterminowy rating agencji Moody's w walucie zagranicznej dla

Grecji
Caa3 01.07.2015
Caa2 29.04.2015
Caal 01.08.2014
Caa3 29.11.2013
C 02.03.2012
Ca 25.07.2011
Caal 01.06.2011
Bl 07.03.2011
Bal 14.06.2010
A3 22.04.2010
A2 22.12.2009
Al 04.11.2002

Zrodto: [Thomson Reuters Eikon dostep: 12.03.2016].

Tabela A.10. Dilugoterminowy rating agencji Moody's (waluta krajowa) dla

Grecji
Caa3 01.07.2015
Caa2 29.04.2015
Caal 01.08.2014
Caa3 29.11.2013
C 02.03.2012
Ca 25.07.2011
Caal 01.06.2011
B1 07.03.2011
Bal 14.06.2010
A3 22.04.2010
A2 22.12.2009
Al 04.11.2002

Zrédto: [Thomson Reuters Eikon dostep: 12.03.2016].
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Tabela A.11. Dlugoterminowy rating agencji Fitch w walucie zagranicznej dla

Grecji
CCC 18.08.2015
CC 30.06.2015
CCC 27.03.2015
B 23.05.2014
B- 14.05.2013
CCC 17.05.2012
B- 13.03.2012
RD 09.03.2012
C 22.02.2012
CCC 13.07.2011
B+ 20.05.2011
BB+ 14.01.2011
BBB— 09.04.2010
BBB+ 08.12.2009
A- 22.10.2009
A 14.12.2005

Zrédto: [Thomson Reuters Eikon dostep: 12.03.2016].

Tabela A.12. Dlugoterminowy rating agencji Fitch (waluta krajowa) dla Grecji

CCC 18.08.2015
CC 30.06.2015
CCC 27.03.2015
B 23.05.2014
B— 14.05.2013
CCC 17.05.2012
B— 13.03.2012
RD 09.03.2012
C 22.02.2012
CCC 13.07.2011
B+ 20.05.2011
BB+ 14.01.2011
BBB- 09.04.2010
BBB+ 08.12.2009
A— 22.10.2009
A 14.12.2005

Zrédto: [Thomson Reuters Eikon dostep: 12.03.2016].
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Tabela A.13. Diugoterminowy rating agencji Standard & Poor's w walucie

zagranicznej dla Hiszpanii

BBB+ 02.10.2015
BBB 23.05.2014
BBB- 10.10.2012
BBB+ 26.04.2012
A 13.01.2012
AA- 13.10.2011
AA 28.04.2010
AA+ 19.01.2009
AAA 13.12.2004
AA+ 31.03.1999
AA 01.08.1988

Zrédto: [Thomson Reuters Eikon dostep: 12.03.2016].

Tabela A.14. Diugoterminowy rating agencji Standard & Poor's (waluta

krajowa) dla Hiszpanii

BBB+ 02.10.2015
BBB 23.05.2014
BBB- 10.10.2012
BBB+ 26.04.2012
A 13.01.2012
AA—- 13.10.2011
AA 28.04.2010
AA+ 19.01.2009
AAA 13.12.2004
AA+ 31.03.1999
AA 06.05.1998
AAA 11.12.1992

Zrodto: [Thomson Reuters Eikon dostep: 12.03.2016].
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Tabela A.15. Dilugoterminowy rating agencji Moody's w walucie zagranicznej

dla Hiszpanii

Baa2 21.02.2014
Baa3 13.06.2012
A3 13.02.2012
Al 18.10.2011
Aa2 10.03.2011
Aal 30.09.2010
Aaa 13.12.2001
Aa2 26.05.1995

Zrédto: [Thomson Reuters Eikon dostep: 12.03.2016].

Tabela A.16. Dilugoterminowy rating agencji Moody's (waluta krajowa) dla

Hiszpanii

Baa2 21.02.2014
Baa3 13.06.2012
A3 13.02.2012
Al 18.10.2011
Aa2 10.03.2011
Aal 30.09.2010
Aaa 13.12.2001

Zrédto: [Thomson Reuters Eikon dostep: 12.03.2016].
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Tabela A.17. Dlugoterminowy rating agencji Fitch w walucie zagranicznej dla

Hiszpanii

BBB+ 25.04.2014
BBB 07.06.2012
A 27.01.2012
AA- 07.10.2011
AA+ 28.05.2010
AAA 14.12.2005

Zrédto: [Thomson Reuters Eikon dostep: 12.03.2016].

Tabela A.18. Diugoterminowy rating agencji

Hiszpanii

BBB+ 25.04.2014
BBB 07.06.2012
A 27.01.2012
AA— 07.10.2011
AA+ 28.05.2010
AAA 14.12.2005

Zrédto: [Thomson Reuters Eikon dostep: 12.03.2016].

Fitch (waluta krajowa) dla
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Tabela A.19. Diugoterminowy rating agencji Standard & Poor's w walucie

zagranicznej dla Portugalii

BB+ 18.09.2015
BB 13.01.2012
BBB- 29.03.2011
BBB 24.03.2011
A— 27.04.2010
A+ 21.01.2009
AA- 27.06.2005
AA 15.12.1998
AA- 26.05.1993
A+ 07.12.1992

Zrodto: [Thomson Reuters Eikon dostep: 12.03.2016].

Tabela A.20. Diugoterminowy rating agencji Standard & Poor's (waluta

krajowa) dla Portugalii

BB+ 18.09.2015
BB 13.01.2012
BBB- 29.03.2011
BBB 24.03.2011
A— 27.04.2010
A+ 21.01.2009
AA—- 27.06.2005
AA 15.12.1998
AA- 06.05.1998
AAA 26.05.1993

Zrédto: [Thomson Reuters Eikon dostep: 12.03.2016].

182



Tabela A.21. Diugoterminowy rating agencji Moody's w walucie zagranicznej

dla Portugalii
Bal 25.07.2014
Ba2 09.05.2014
Ba3 13.02.2012
Ba2 05.07.2011
Baal 05.04.2011
A3 15.03.2011
Al 13.07.2010
Aa2 30.11.2001

Zrédto: [Thomson Reuters Eikon dostep: 12.03.2016].

Tabela A.22. Dlugoterminowy rating agencji Moody's (waluta krajowa) dla

Portugalii
Bal 25.07.2014
Ba2 09.05.2014
Ba3 13.02.2012
Ba2 05.07.2011
Baal 05.04.2011
A3 15.03.2011
Al 13.07.2010
Aa2 30.11.2001

Zrédto: [Thomson Reuters Eikon dostep: 12.03.2016].
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Tabela A.23. Dlugoterminowy rating agencji Fitch w walucie zagranicznej dla

Portugalii

BB+ 24.11.2011
BBB- 01.04.2011
A- 24.03.2011
A+ 23.12.2010
AA- 24.03.2010
AA 21.07.2006

Zrédto: [Thomson Reuters Eikon dostep: 12.03.2016].

Tabela A.24. Diugoterminowy rating agencji

Portugalii

BB+ 24.11.2011
BBB— 01.04.2011
A- 24.03.2011
A+ 23.12.2010
AA- 24.03.2010
AA 21.07.2006

Zrédto: [Thomson Reuters Eikon dostep: 12.03.2016].

Fitch (waluta krajowa) dla
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Tabela A.25. Thomson Reuters Eikon - swap ryzyka niewyptacalnosci
metodologia 2003 r. i 2014 r. — przyktad Grecji

USAB=R Qu

Summary

Latest Spreads PAR Quote Conv : UPFRNT

MidSpreads
M  908.720
M  908.560
M 90E8.730

Latest Spreads FPAR

MidSpreads
M  948.720
M 948,560
M  948.790

Contributor
REUTERS EOD
REUTERS EOD
REUTERS EOD

Upfront (%)
31.401
28.736

14.523

+3552.1

+3058.65

34.000 %

49.932 %
/

Quote Conv :

Contributor
REUTERS EOD
REUTERS EOD
REUTERS EOD

Upfront (%)
32.380
29.731
15.730

462.320
+3504.3

+2973.01
34.000 %
51.428 %

/

Loc Time Date

EOD 01:35 29SEP16
EOD 01:35 28SEP16
EOD 01:35 27SEP16

ConvSprd
909.54
909. 44

909.018

+2575.76

UPFRNT
Loc Time Date

tit

HELLENIC
Term/Cur

r

EOD 01:55 295EP16
EOD 01:55 28SEP16
EOD 01:55 27SEP16

Convsprd
951.78
951.41

949 . 886

459.970
462.320

+2499.44

Zrédto: [Thomson Reuters Eikon dostep: 29.09.2016].

% Net.Chng
%
% 52.Wk.Hi
%
% 52.Wk.Lo

% Net.Chng
%
% 52.Wk.Hi

%
% 52.Wk.Lo

+0.180

1453.280

825.110

+0.160
1493.280
865.110




Tabela A.26. Thomson Reuters Eikon - swap ryzyka niewyplacalnosci
metodologia 2003 r. i 2014 r. — przyktad Hiszpanii

VSYEUAB=R Quote = _ o

ATN E BLAS Ch Summary
Latest Spreads PAR Quote Conv: SPREAD 0.02 % Net.Chng  +0.010

MidSpreads Contributor Loc Time Date { 6.263 %

H 61.930 REUTERS EOD EOD 01:55 295EP16 1.72 % 52 Wk.Hi 103.400
H 57.350 REUTERS EOD TOK 20:42 2B5EP16 -27.82 %
M 61.920 REUTERS EOD EOD 01:55 Z8SEP16 -28.96 % 52 .Wk.Lo 51.430

Hi Lo

Upfront (%) ConvSprd
1.930 62.21
-1.990 61.65

-22.895 59.194

+5223.6

+6230.26 +5311.06
40.000 %
5.358 %

!

<ESSYT=RR>

Latest Spreads PAR Quote Conv : SPREAD 0.02 % Net . Chng +0.010
MidSpreads Contributor Loc Time Date 1 5.009 %
M 63.100 REUTERS EOD EOD 01:55 295EP16 -0.96 % 52 Wk.Hi 105.910
M 61.790 REUTERS EOD TOK 20:42 285EP16 -28.97 %
M REUTERS EOD EOD 01:55 285EP16 -30.04 % 52 .Wk.Lo 57.430

Hi Lo

Upfront (%) ConvSprd
1.992 63.43
-1.930 62.79

-22.847

+5227 .1

+6154 .52 +5305.43
38.000 %
5.043 %

!

<ESSYT=RR=>

Zrédto: [Thomson Reuters Eikon dostep: 29.09.2016].
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Tabela A.27. Thomson Reuters Eikon - swap ryzyka

niewyptacalnosci

metodologia 2003 r. i 2014 r. — przyktad Portugalii

Latest Spreads PAR

MidSpreads
M 244 TR0
M 244 830
M 244 800

PTGVS

Latest Spreads PAR
NidSpreads
M 264.390
M 259.440
M 264.430

Quote Conv :

Contributor
REUTERS EOD
REUTERS EOD
REUTERS EOD

Upfront (%)
10.742
¥.076

-12.474

+4885.3

+5422 .82
40.000 %
19 814 %

!

<PT5YT=RR>

214.9
214.9

YEUAC=R Q

ATUGAL

Quote Conv :

Contributor
REUTERS EQD
REUTERS EQD
REUTERS EOD

Upfront (%)
11.697
8.033

=11_513

+4884 .3

+5342 .18
38.000 %
19.751 %

!

<PTSYT=RR>

214.9
214.9

SPREAD
Loc Time Date

EOD 01:55 295EP16
TOK 20:42 285EP16
EOD 01:55 285EP16

ConvSprd
249 57
247 .82

240.252

+4580.45

SPREAD
Loc Time Date

EOD 01:55 295EP16
TOK 20:42 285EP16
Z85EP16

ConvSprd
271.88
269.35

258.408

+4564 .89

% Net.Chng
%
% 52 Wk Hi
%
% 52.Wk.Llo

-0.020
286 380

132 520

-0.02 % Net.Chng
2.290 %

5.13 % 52 Wk.Hi
-1.56 %
64.26 % 52.Wk.Lo

-0.040

303.050

144 960
Lo

Zrédto: [Thomson Reuters Eikon dostep: 29.09.2016].
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